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Abstrakt 
Bakaláská práce se zabývá zhodnocením finanní situace podniku PBS ENERGO, a. s. 
Práce vychází z provedené finanní analýzy na základ poskytnutých úetních výkaz. 
V teoretické ásti jsou popsány a vysvtleny metody, které byly následn použity 
v praktické ásti. Následn jsou pedstaveny návrhy a doporuení pro zlepšení finanní 
situace podniku. 
Abstract 
The bachelor thesis evaluates the financial situation of the company PBS ENERGO, 
a. s. The thesis is based on the financial analysis on the basis of the financial statements. 
The theoretical part describes and explains the methods, that were used in the practical 
part. Subsequently, the proposals and recommendations to improve the financial 
ituation of the company. 
Klíová slova 
Finanní analýza, úetní výkazy, horizontální analýza, vertikální analýza, pomrové 
ukazatele, bankrotní modely, finanní zdraví 
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Financial analysis, financial statements, horizontal analysis, vertical analysis, financial 
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Tato práce se zabývá zhodnocením finanní analýzy, která je nezbytná ke stanovení 
finanní situace podniku. Finanní analýzu lze oznait jako téma „vn živé“, které by 
mlo zajímat jak vlastníka a top manažera, z dvodu zptné vazby kontroly úinnosti a 
efektivnosti jejich rozhodování a ízení podniku, tak i bžného zamstnance pokud má 
zájem podílet se na výkonnosti podniku a jeho pípadném výdlku, v neposlední ad
také externí uživatele, kterými jsou dodavatelé, investoi nebo bankovní instituce 
poskytující rzné úvry apod. Finanní analýza vychází z úetních výkaz, kterými jsou 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a Cash Flow. 
V první ásti je rozebrána teorie jednotlivých ukazatel spadajících do finanní analýzy, 
které prakticky využiji v druhé ásti této práce pi zpracování úetních výkaz
poskytnutých finanním oddlením spolenosti PBS ENERGO, a. s. Výsledky 
vyplývající z provedené analýzy budou porovnány s oborovými hodnotami a poté 
budou navržena opatení ke zlepšení finanní situace. 
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2 Cíle práce a postupy 
Hlavním cílem této bakaláské práce je zhodnotit finanní situaci podniku PBS 
ENERGO, a. s. za období 2009 až 2014. Na základ výsledk získaných ze zpracované 
finanní analýzy navrhnout opatení, která povedou ke zlepšení finanní situace 
spolenosti a k napravení zjištných nedostatk. 
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3 Metody finanní analýzy 
3.1 Finanní analýza 
Finanní analýza je vnímána jako metoda hodnocení finanního zdraví podniku, pi 
které se získaná data tídí, pomují, kvantifikují se vztahy mezi nimi a uruje se jejich 
budoucí vývoj. Informace získané pomocí finanní analýzy slouží jako podklady pro 
rozhodování a plánování vedení podniku.
Analýza je první krok k moudrému rozhodování. Pedtím, než se analytik, banké nebo 
manažer zane konkrétnji zabývat specifickým, na úetních údajích založeným 
analytickým nástrojem, je teba zdraznit, že žádná analýza není jen svtem pro sebe. 
Finanní analýza anebo obecn jakákoliv analytická metoda mají smysl pedevším jako 
logický prostedek hodnocení a porovnávání údaj a vytváení nové informace, která je 
hodnotnjší než jednotlivé primární údaje. Ve finanním rozhodování je datová báze 
utvoena pedevším z podnikových úetních výkaz – rozvahy (bilance) a výkazu zisku 
a ztráty (výsledovky). (1, str. 11)
Pro finanní analýzu pedstavují úetní výkazy dležitý podklad. Spoítá-li nkdo 
finanní pomrové ukazatele „podle návodu“ jen na základ ísel uvedených v úetních 
výkazech a nezeptá-li se zárove, co se za tmito ísly skrývá, mže tento povrchní 
pístup vést k nepesným interpretacím, chybným závrm a možná i k chybným 
rozhodnutím. (1, str. 25)
Finanní analýza rozeznává dv základní skupiny metod, jsou jimi elementární metody 
a vyšší metody. Mezi elementární metody se adí analýza absolutních ukazatel, 
analýza rozdílových ukazatel, analýza cash flow, analýza pomrových ukazatel, 
analýza soustav ukazatel (bonitní a bankrotní modely). Vyšší metody lze rozdlit na 
matematicko-statistické metody a nestatistické metody. (5)
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Pomrové ukazatele dlíme na: 
- ukazatele rentability, 
- ukazatele likvidity, 
- ukazatele aktivity, 
- ukazatele zadluženosti, 
- ukazatele produktivity. 
3.2 Úetní výkazy 
3.2.1 Rozvaha 
Rozvaha poskytuje pehled o stavu (zstatku) aktiv a pasiv vždy k uritému datu (k 
rozvahovému dni). Rozvaha informuje nejen o stavu a složení majetku podniku, ale i o 
zdrojích ze kterých byl majetek poízen. Obvykle se sestavuje ve tvaru bilance „T“, jejíž 
levá, majetková strana se oznauje „aktiva“ a pravá, kapitálová (zdrojová) strana 
„pasiva“. Druhou formou rozvahy je vertikální forma, ve které jsou jednotlivé položky 
uspoádány do sloupce – nejdíve aktiva a za nimi pasiva. V rozvaze se tídí dsledn
podle likvidnosti jednotlivých položek majetku a vykazuje se stav ke konci bžného 
(vykazovaného) úetního období (tj. k rozvahovému dni) a stav ke konci minulého 
úetního období. (2, str. 25)
Stav aktiv za bžné období se lení do tí sloupc. Pro zpracování bakaláské práce jsou 
dležité hodnoty ve tetím sloupci (Netto), vyjaduje stav majetkové složky za bžné 
období. Pasiva se lení podle pvodu zdroj a vykazují stav za bžné úetní období 
pouze v jediném sloupci 5. (2, str. 25)







- základní kapitál 
- rezervní fondy 
- výsledek hospodaení 
Obžný majetek 
- zásoby 
- dlouhodobé a krátkodobé 
pohledávky 
- krátkodobý finanní majetek 
Cizí zdroje 
- rezervy 
- dlouhodobé a krátkodobé závazky 
- bankovní úvry a výpomoci 
asové rozlišení asové rozlišení 
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Bilanní princip, na nmž je založena rozvaha podniku, umožuje sledovat pemny 
aktiv v prbhu hospodáské innosti podniku. Zmna aktiva je vždy vykompenzována 
zmnou jiného aktiva nebo zmnou kapitálu. (2, str. 26)
3.2.2 Výkaz zisku a ztráty 
Výkaz zisku a ztráty obsahuje výnosy, náklady a výsledek hospodaení z provozní, 
finanní a mimoádné innosti. 
Výnosy podniku jsou penžní ástky, které podnik získal z veškerých svých inností za 
urité období bez ohledu na to, zda v tomto období došlo k jejich úhrad (výnosy se 
realizují v okamžiku vyskladnní vlastních výrobk nebo zboží nebo v okamžiku 
poskytnutí služby; výnosy se tedy odlišují od píjm; výnos vždy znamená pírstek 
majetku, nemusí to však být vždy píjem penz). (3, str. 16) 
Náklady vyjadují v penžních jednotkách úelov zamenou spotebu vstupních 
faktor pi innosti podniku za urité období, zamenou na získání uritého výsledku 
(výstupu, výnos) innosti podniku v tomto období. Od pojmu náklady se odlišuje 
pojem penžní výdaje. (3, str. 16) 
3.2.3 Pehled o penžních tocích (Cash flow) 
Pehled o penžních tocích je dalším z výkaz, který vyžaduje výroní zpráva. Úetní 
standardy rozlišují ti základní úrovn cash flow:  
- provozní (odráží generování penz v rámci standardního provozu), 
- investiní (reflektuje zmny penz v souvislosti s investováním), 
- finanní (zahrnuje dopad zpsobu financování spolenosti). (4, str. 28)
Cash flow pedstavuje pohyb penžních prostedk (jejich pírstek a úbytek) podniku 
za urité období v souvislosti s jeho ekonomickou inností. Je východiskem pro ízení 
likvidity. Jeho poteba je zejmá, pokud podnik vykazuje zisk, ale je v platební 
neschopnosti, tedy má nedostatek pohotových prostedk. V podstat jde o nesoulad 
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mezi náklady a výdaji, výnosy a píjmy a mezi ziskem a stavem penžních prostedk. 
Je teba si uvdomit, že ne každý útovaný náklad musí znamenat výdaj podniku a 
naopak ne každý útovaný výnos musí znamenat píjem. (3, str. 80)
Výkaz cash flow je možné sestavovat dvma zpsoby: 
- pímo – jako rozdíl náklad, které jsou souasn penžními výdaji, a výnos, 
které jsou souasn penžními píjmy,
- nepímo – vychází se z výsledku hospodaení (istého zisku) za období, který se 
upravuje o náklady a výnosy, jež nejsou penžními výdaji ani píjmy. (3, str. 80) 
Jelikož se bžn ve výkazu objevují jak kladná, tak záporná ísla, nemá kompletní 
vertikální i horizontální analýza smysl. Spíše je v hodné soustedit pozornost na 
nejvýznamnjší položky, a ty pak sledovat. (4, str. 28) 
3.3 Analýza absolutních ukazatel (horizontální a vertikální analýza) 
Výchozím bodem finanní analýzy je tzv. vertikální a horizontální rozbor finanních 
výkaz. Oba postupy umožují vidt pvodní absolutní údaje z úetních výkaz
v uritých relacích, v uritých souvislostech. (4, str. 11)
Praktický význam analýzy stavových veliin: 
- podrobné seznámení se s majetkovou a kapitálovou strukturou podniku a jejich 
stávajícím vývojem, 
- provení problematických položek a metod oceování, 
- získání pedstavy o možnostech racionálních zmn struktury majetku a kapitálu, 
- v pípad pochybností provení výsledk inventur. (5)
3.3.1 Horizontální analýza 
Pi aplikaci horizontální analýzy absolutních ukazatel (bilanních položek) 
pomujeme, jak se v absolutní i relativní výši zmnila uritá položka úetního výkazu. 
Vzhledem k tomu, že porovnáváme údaje v jednotlivých ádcích, jedná se o 
horizontální porovnávání. (6, str. 41)
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Chceme-li njakým vhodným zpsobem kvantifikovat mezironí zmny, nabízí se hned 
nkolik možných postup. Jednou z možností je využít rzné indexy i diference 
(rozdíly).  Matematicky mžeme indexy vyjádit následujícím zpsobem. Pokud si 
oznaíme hodnotu bilanní položky i v ase t jako Bi(t), pak indexem, který odráží 
























Oba uvedené vzorce poskytují stejnou informaci. Vynásobíme-li hodnotu indexu 100, 
tak první vzorec piadí vztažné veliin Bi(t-1) hodnotu 100, zatímco druhý vzorec nám 
pímo oznámí, o kolik procent se položka zmnila. (4, str. 12) 
Pokud index nelze vypoítat (dlitel je roven nule) nebo index v procentech nabývá 
vysokých hodnot (položka v minulém období byla velmi malá a v následujícím období 
vzrostla), je vhodnjší použít k urení zmny diference (rozdíly) než index.  
ke kvantifikaci zmny diference (rozdíly) než index. (4, str. 13) 
Výpoet pro diference (zmny): 
 

 	  	  , 
kde  Dt/t-1 je zmna oproti minulému období, 
 t je as, 
 Bi je hodnota bilanní položky i. (4, str. 13)
3.3.2 Vertikální analýza 
Zatímco horizontální analýza sleduje zmny jednotlivých položek v prbhu 
jednotlivých let, vertikální analýza naopak zejména sleduje podíl jednotlivých 
rozvahových položek na bilanní sum (tzn. podíl dlouhodobého majetku na celkových 
aktivech, závazk na celkových pasivech apod.). Práv proto, že je technika rozboru 
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zpracovávána v jednotlivých letech od shora dol a nikoli napí jednotlivými roky, 
nazýváme tento typ rozboru jako vertikální analýzu. (6, str. 44) 
Pokud hledaný vztah oznaíme Pi, pak formalizovaný výpoet je následující (Bi znaí 





V pípad rozvahy je volba sumy položek vcelku jednoznaná – (celková) bilanní 
suma. Jednotlivé položky rozvahy pak pi tomto pomru odrážejí, z kolika procent se 
podílejí na (celkové) bilanní sum. (4, str. 15) 
Ponkud mén jednoznaná je volba vztažné veliiny v pípad výkazu zisku a ztráty. 
Je otázku, zda chceme sledovat podíl jednotlivých položek nap. na celkových 
výnosech, pípadn na celkových tržbách. Zde záleží na rozhodnutí analytika, které by 
mlo brát v potaz i úel finanní analýzy. (4, str. 17) 
3.4 Analýza rozdílových ukazatel
Rozdílovými ukazateli pi analýze finanní situace podniku jsou pedevším rozdíly 
mezi souhrnem uritých položek krátkodobých aktiv a souhrnem uritých položek 
krátkodobých pasiv.  
Zpravidla se používají tyto ukazatele:  
- istý pracovní kapitál,  
- isté pohotové prostedky (istý penžní finanní fond),  
- istý penžn pohledávkový finanní fond (istý penžní majetek). 
Tyto rozdílové ukazatele vycházejí z pedpokladu, že podnik ást obžných aktiv 
financuje dlouhodobými cizími zdroji. Zpravidla jde o trvalou výši obžných aktiv. 
Zbývající ást obžných aktiv, která z rzných dvod kolísá, se obvykle financuje 
krátkodobými cizími zdroji. (3, str. 28)
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3.4.1 istý pracovní kapitál 
V nejširším slova smyslu je pracovním kapitálem mínn obžný majetek podniku. 
Nicmén pro finanní ízení podniku je zajímavjší sledovat tzv. istý pracovní kapitál, 
což je ást dlouhodobých zdroj majetku, která kryje obžná aktiva. (4, str. 42)
istý pracovní kapitál pedstavuje jakýsi finanní polštá, který umožní podniku 
pokraovat ve svých aktivitách i v pípad, že by ho potkaly neekané výdaje penžních 
prostedk. (13, str. 36) 
Existují dva zpsoby výpotu istého pracovního kapitálu. 
První zpsob výpotu PK reprezentuje tzv. investorský pístup. PK zde pedstavuje 
ást dlouhodobého kapitálu, který je možno použít k úhrad obžných aktiv. 
   !"#$  %!&'' 
kde dlouhodobý kapitál = vlastní kapitál + cizí kapitál (splat. > 1 rok). (14, str. 51) 
Druhý zpsob výpotu PK pedstavuje tzv. manažerský pístup. PK tu vystupuje 
jako uritý volný finanní fond. 
  ()*+$! #,!  -$ $.#/0"!1#,!(14, str. 51)
Kladná hodnota PK pi výpotu manažerským pístupem signalizuje finanní stabilitu 
podniku. ím má podnik vtší PK, tím více by ml být schopen uhradit své finanní 
závazky. To je však ovlivnno jednak strukturou obžných aktiv a jejich schopností 
rychle se mnit v peníze, jednak velikostí krátkodobých dluh. 
PK by se ml zhruba rovnat hodnot zásob, tj. (PK/zásoby = 1; krajní pijatelná 
hodnota je 0,7). (3, str. 28) 
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Pro lepší pedstavu investorského a manažerského pístupu k PK lze istý pracovní 
kapitál znázornit v následujících tabulkách. 
Tabulka 2: Tvorba PK z pohledu investora  Tabulka 3: Tvorba PK z pohledu manažera 
(Zdroj: Vlastní zpracování dle (3, str.28))  (Zdroj: Vlastní zpracování dle (3, str. 28)) 





vypovídací schopnost istého pracovního kapitálu: 
- nevymáhatelné nebo obtížn vymáhatelné pohledávky, 
- neprodejné nebo jen za velmi nízké ceny prodejné zásoby hotových výrobk, 
- zbyten vysoké zásoby materiálu. 
Proto ped hodnocením úrovn istého pracovního kapitálu je teba provést rozbor 
struktury obžných aktiv a jejich likvidity. (3, str. 29) 
3.4.2 isté pohotové prostedky (istý penžní finanní fond) 
isté pohotové prostedky se vypoítají dle následujícího vztahu. 
  ,23#+!+4+0"-15' 6  ( !%*#)1"!+2/$,!/ 6(3, str. 30)
Pohotové finanní prostedky je možné vymezit dvma zpsoby: 
- Peníze na hotovosti + Peníze na bžných útech,
nebo 
- Peníze na hotovosti + Peníze na bžných útech + Šeky + Smnky + Krátkodobé 
cenné papíry + Krátkodobé vklady, které je možné rychle pemnit na peníze + 


















Pi prvním zpsobu vymezení pohotových penžních prostedk vypovídají isté 
pohotové prostedky o schopnosti podniku hradit své závazky s okamžitou lhtou 
splatnosti penzi v hotovosti a na bžných útech. 
Pi druhém zpsobu vymezení pohotových penžních prostedk vypovídají isté 
penžní prostedky o schopnosti podniku hradit všechny své dluhy s okamžitou lhtou 
splatnosti pi mobilizaci všech pohotových prostedk.  
Okamžit splatné závazky jsou závazky, jejichž doba splatnosti je k aktuálnímu datu a 
starší. (3, str. 30)
Tento ukazatel, který asto hodnotí banky, není ovlivnn oceovacími technikami, je 
však snadno manipulovatelný pesunem plateb vzhledem k rozhodujícímu datu. (5)
3.4.3 istý penžn-pohledávkový finanní fond (istý penžní majetek) 
Pedstavuje stední cestu mezi obma výše uvedenými rozdílovými ukazateli. 
Podle zámru analytika a podle stupn likvidity, který je teba posoudit, je možné 
definovat rzné isté penžn pohledávkové finanní fondy, které se liší zahrnutými 
položkami obžných aktiv. Od bžných aktiv se odeítají zásoby nebo i nelikvidní 
(nedobytné, dlouhodobé apod.) pohledávky a od takto vymezené ásti obžných aktiv se 
odetou krátkodobé závazky. (3, str. 30)
77  	()*+$! #,!  8$16  -$ 2/$,!/ 6(3, str. 30) 
3.5 Analýza tokových ukazatel
Cash flow vyjaduje skutený pohyb penžních prostedk podniku a je východiskem 
pro ízení likvidity podniku a bez dostatené pohotové zásoby penz není možné 
podnikat. Proto je analýza cash flow založena na sledování píjm a výdaj podniku a 
vyjaduje reálné toky penz v nm. 
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Výchozí datovou základnou pro zajišování Cash flow je úetnictví podniku. Penžní 
prostedky pi prchodu podnikem jsou vázány v jeho aktivech, ve kterých se postupn
pemují až do konené penžní podoby. (5)
Nejdležitjším indikátorem finanního zdraví jsou penžní toky z hlavní výdlené 
innosti (tj. z provozní innosti), neboli provozní Cash flow. Záporná hodnota 
provozního Cash flow vyžaduje odpovdt pedevším na otázku: „Jaké jsou píiny 
záporného provozního Cash flow?“ (3, str. 32)
3.5.1 Pomrové ukazatele obsahující Cash-flow 
Pro výpoet tchto ukazatel hrají dležitou roli finanní toky z provozní innosti 
pomované s uritými položkami rozvahy a výkazu zisku a ztráty. 
Nejpoužívanjší jsou následující ukazatele: 
Rentabilita tržeb z CF 
- mí finanní efektivitu firmy 
- klesající trend tohoto ukazatele mže znamenat rst výnos nebo snížení 






Rentabilita vloženého kapitálu z CF 
- pokud je rentabilita vloženého kapitálu vyšší než prmrná úroková míra, je 
výhodné pro spolenost pijímat nové úvry
- pokud je výsledná hodnota nižší, znamená to, že aktiva nevyprodukují tolik, 







Úrokové krytí z CF
- ukazatel vyjaduje, zda firma zvládá pokrýt nákladové úroky prostednictvím 
provozního cash flow 





- ukazatel vyjaduje, kolikrát musí podnik vytvoit sumu finanních prostedk, 




. (10, str. 62)
3.6 Analýza pomrových ukazatel
Pomrová analýza dává do pomru položky vzájemn mezi sebou. Tím se nám 
pedstava o finanní situaci spolenosti ukazuje v dalších souvislostech. Postupy 
pomrové analýzy se nejastji shrnují do nkolika skupin ukazatel. Hovoíme o 
soustav ukazatel. Je tomu tak proto, že podnik je složitým organismem, k jehož 
charakteristice finanní situace nevystaíme jen s jedním ukazatelem. Je zejmé, že 
k tomu, aby podnik mohl dlouhodob existovat, musí být nejen rentabilní, tj. pinášet 
užitek vlastníkm, ale i likvidní i pimen zadlužený. (4, str. 31)
Pomrové ukazatele lze rozdlit do nkolika skupin a podskupin. V této bakaláské 
práci se zamím na ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity, 
ukazatele zadluženosti a ukazatele produktivity. 
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3.6.1 Ukazatele rentability 
V oblasti propot rentability se vychází z nkolika úrovní zisku: 
EAT   istý zisk = Výsledek hospodaení po zdanní 
EBT   Zisk ped zdanním = VH po zdanní + Da z píjm (splatná) 
EBIT Zisk ped úroky a zdanním = Provozní výsledek hospodaení 
EBITDA Zisk ped odetením odpis, úrok a zdanním = VH po zdanní 
+ Da z píjm splatná + Nákladové úroky + Odpisy. (6, str. 47)
Ukazatele rentability pomují zisk s výší zdroj, které byly vynaloženy na vytvoení 
tohoto zisku. Používá se jich pro posouzení intenzity využívání, reprodukce a 
zhodnocení kapitálu podniku. Pi konstrukci ukazatel se vychází z údaj z rozvahy i 
z výkazu zisku a ztráty. Jednotlivé ukazatele rentability se od sebe liší jednak tím, jaký 
zisk se dosazuje do itatele, jednak tím, jaký vložený kapitál dosadíme do jmenovatele 
zlomku v ukazateli. (6, str. 47)
Rentabilita celkového kapitálu (ROA – Return On Assets)
- pomuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na to, 
z jakých zdroj jsou financována 
- pi vložení do itatele EAT požadujeme, aby ukazatel pomil vložené 






(13, str. 57) 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE – Return On common Equity) 
- míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, jímž vlastníci zjišují, zda 
jejich kapitál pináší dostatený výnos, zda se využívá s intenzitou odpovídající 






. (13, str. 57) 
Rentabilita tržeb (ROS – Return On Sales) 
- zisk v itateli zlomku mže mít podobu zisku po zdanní, zisku ped zdanním 
nebo EBIT 




. (11, str. 96) 
Rentabilita vloženého kapitálu (ROI – Return On Investment) 
- vyjaduje, s jakou úinností psobí celkový kapitál vložený do podniku 
- protože nebere v úvahu da, ani úroky je vhodný pro srovnání rzn zdanných 






Pi posuzování rentability v rámci FA podniku musíme zohlednit vývoj faktor, které na 
rentabilitu psobí: 
- sazba dan z píjm, 
- úroková míra, 
- zadluženost, 
- objem prodeje, 
- vývoj nákladovosti. (5)
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3.6.2 Ukazatele likvidity 
Jednou ze základních podmínek existence úetní jednotky je schopnost uhradit své 
závazky. Tuto schopnost mí práv ukazatele likvidity. (6, str. 50)
Likvidita vyjaduje schopnost podniku získat prostedky pro úhradu závazk pemnou 
jednotlivých složek majetku do hotovostní formy díve, než jsou splatné závazky, které 
tyto složky majetku finann kryjí. (3, str. 52)
Dležitým pojmem pro analýzu je také likvidnost. Likvidnost je rychlost pemny 
majetku na penžní prostedky. 
Doba, která je potebná k tomu, aby se jednotlivé složky majetku promnily na 
pohotové prostedky, není stejn dlouhá. Peníze v pokladn (penžní hotovost) nebo na 
bžném útu v bance jsou vysoce likvidní (hotovost má okamžitou likviditu). 
Pohledávky se promní v peníze, až když odbratel zaplatí svj závazek. Zásoby 
hotových výrobk je zapotebí nejdíve prodat, aby se promnily v pohledávky a teprve 
potom na peníze. Za normálních podmínek se bude odpisovaný dlouhodobý majetek 
transformovat do podoby hotovosti prostednictvím odpis nkolik let. (3, str. 52)
Likviditu dlíme do tí stup: 
Likvidita 1. stupn (Okamžitá)
- vyšší hodnota se považuje za špatné hospodaení s kapitálem 
- do itatele lze pidat i ekvivalenty penžních prostedk, jimiž jsou voln
obchodovatelné krátkodobé CP, splatné dluhy, smnené dluhy a šeky 






. (13, str. 67) 
Likvidita 2. stupn (Pohotová)
- užitené je porovnat pomr mezi ukazatelem pohotové a bžné likvidity 
- výrazn nižší hodnota pohotové likvidity ukazuje na nadmrnou váhu zásob 
v rozvaze podniku 






. (13, str. 67) 
Likvidita 3. stupn (Bžná) 
- ukazatel udává, kolikrát pokrývají obžná aktiva krátkodobé závazky
- doporuená hodnota: bankovní standarty 2 – 3, což je hodnota finann
zdravých podnik





. (13, str. 66)
Z analytických dvod je užitené zkoumat pomr mezi ukazateli bžné a okamžité 
likvidity. Výrazn nižší hodnota ukazatele okamžité likvidity ukazuje nadmrnou váhu 
zásob v rozvaze (bilanci) spolenosti. S velkým rozdílem u tchto dvou ukazatel je 
možné se setkat zejména u obchodních spoleností, kde se pedpokládá, že se zásoby 
rychle obmují a jsou dosti likvidní. (1, str. 56) 
3.6.3 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity informují, jak efektivn hospodaí firma se svými aktivy. Má-li jich 
podnik více než je teba, vznikají mu zbytené náklady, má-li jich málo, pichází o 
potenciální tržby. Vyjadují se ve dvou formách – bu	 jako ukazatele potu obrátek, 
nebo ukazatele doby obratu. (6, str. 53) 
Mezi ukazatele aktivity patí: 
- obrat celkových aktiv,  
- obrat zásob,  
- doba obratu zásob,  
- doba obratu pohledávek, 
- doba obratu závazk. 
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Obrat celkových aktiv
- udává poet obrátek celkových aktiv v tržbách za daný asový interval 
(zpravidla za rok) 
- doporuená hodnota 1,6 – 3 (pokud je hodnota ukazatele < 1,5 je nutno provit 
možnosti efektivního snížení celkových aktiv) 





. (13, str. 61) 
Obrat zásob 
- obrat zásob udává, kolikrát je v prbhu roku každá položka zásob firmy 
prodána a znovu uskladnna 
- doporuená hodnota je závislá na oboru výroby a zpravidla souvisí s oborovým 
prmrem (nízký obrat zásob svdí i o jejich nízké likvidit; pokud ukazatel 
vychází ve srovnání s oborovým prmrem píznivý (vyšší), firma nemá 
zbyten nelikvidní zásoby, které by vyžadovaly nadbytené financování) 
- pi nízkém obratu zásob a nepomrn vysokém ukazateli likvidity lze usuzovat, 





. (13, str. 62)
Doba obratu zásob 
- udává prmrný poet dn, kdy jsou zásoby v podniku vázány až do fáze jejich 








. (8, str. 179)
29 
Doba obratu pohledávek 
- tento ukazatel vyjaduje poet dn, bhem kterých je inkaso penz za 
každodenní tržby zadrženo v pohledávkách 
- je užitené porovnávat se splatností faktur; je-li delší než doba splatnosti – 





. (13, str. 63)
Doba obratu závazk
- tento ukazatel uruje, jak dlouho podnik odkládá platbu faktur svým dodavatelm 
- finanní manažer tento ukazatel neustále sleduje, protože nákup na obchodní 
úvr pedstavuje penžní prostedky, které podnik po uritou dobu zadržuje a 







3.6.4 Ukazatele zadluženosti 
Zadlužeností úetní jednotky rozumíme to, že její aktiva jsou financována jak 
z vlastních zdroj, tak i z cizích. Podnik využívá cizí kapitál tehdy, když jí tato 
alternativa pinese vtší výnos, než jsou náklady spojené s cizím kapitálem (tj. úroky). 
Urení optimální finanní struktury ve smyslu urení vhodné skladby zdroj
financování patí mezi nejtžší a nejdležitjší úkoly finanního ízení. (6, str. 56)
Zadluženost, by i vysoká, nemusí být ješt negativní charakteristikou firmy. V dobe 
fungující firm mže naopak vysoká finanní páka pozitivn pispívat k rentabilit
vlastního kapitálu. 
Pi analýze zadluženosti je dležité zjistit ve výroní zpráv objem majetku, který má 
firma poízený na leasing – aktiva získaná prostednictvím leasingu se totiž neobjevují 
v rozvaze, ale pouze jako náklady ve výkazu zisku a ztráty. (4, str. 34)
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V literatue jsou definovány následující ukazatele: 
- celková zadluženost, 
- koeficient samofinancování, 
- doba splácení dluhu, 
- úrokové krytí. 
Celková zadluženost 
- ukazuje nám míru krytí firemního majetku cizími zdroji, cizí kapitál zde 
pedstavuje položku cizí zdroje 
- vyšší hodnoty jsou rizikem pro vitele, pedevším pro banku 





. (13, str. 64) 
Koeficient samofinancování 
- dává pehled o finanní struktue podniku – do jaké míry jsou aktiva 
financovaná vlastním kapitálem 








. (13, str. 64) 
Doba splácení dluhu 
- ukazatel udává, po kolika letech by byl podnik schopen pi stávající výkonnosti 
splatit své dluhy 






. (11, str. 84) 
Úrokové krytí 
- ukazatel informuje o tom, kolikrát pevyšuje zisk placené úroky 
- bankovní standart 





. (13, str. 64)
3.6.5 Ukazatele produktivity práce 
Ukazatele produktivity práce sledují výkonnost podniku ve vztahu k potu 
zamstnanc. (8, str. 184)
Mezi tyto ukazatele patí produktivita práce z pidané hodnoty. 
Produktivita práce z pidané hodnoty
Produktivita práce z pidané hodnoty sleduje, jak velká pidaná hodnota pipadá na 









(8, str. 84) 
Osobní náklady zahrnují veškeré náklady spojené se zamstnanci a leny orgán
spolenosti. Ve výkazu zisku a ztráty je to položka oznaená písmenem C. 
ím vtší je produktivita práce a ím menší je prmrná mzda, tím vtší efekt ze 
zamstnanc plyne. Je však teba pimené regulace, aby nedocházelo k výpadkm 
podniku z dvodu, že už v nm nikdo nechce pracovat. (8, str. 184)
3.7 Analýza soustav ukazatel
Pro hodnocení finanní pozice se používají krom jednotlivých skupin pomrových 
ukazatel také tzv. souhrnné indexy nebo souhrnné modely hodnocení finanní úrovn
podniku. Dvodem vzniku tchto souhrnných model byla snaha o vasné rozpoznání 
píin nestability podnik, které mohu signalizovat úpadek (bankrot) podniku. 
Východiskem pro tvorbu tchto model je pedpoklad, že v podniku již nkolik let ped 
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úpadkem dochází k uritým anomáliím a vývoji, které jsou charakteristické práv pro 
ohrožené podniky. (7, str. 90)
Podle úelu použití je dlíme na: 
- bankrotní modely, 
- bonitní modely. 
3.7.1 Bankrotní modely 
Byly odvozeny na základ skutených dat (se všemi výhodami, jako je nap. reálnost, a 
nevýhodami, jako nap. vysoká specifinost na jistý typ firem) u firem, které 
v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobe prosperovaly. (9, str. 119) 
K nejastjším náznakm blížícího se bankrotu patí problémy s bžnou likviditou, výší 
istého pracovního kapitálu, rentabilitou celkového vloženého kapitálu. (10, str. 72) 
Jsou ureny pedevším pro vitele, které zajímá schopnost podniku dostát svým 
závazkm. (8, str. 189) 
Altmanv index finanního zdraví
Pedstavuje jednu z možností, jak vyhodnotit souhrnn finanní zdraví podniku. Je 
stanoven pomocí jediného ísla – Z-skore, které se skládá z pti ukazatel a zahrnuje 
v sob rentabilitu, zadluženost, likviditu i strukturu kapitálu. K jednotlivým ukazatelm 
je pak na základ rozsáhlých empirických przkum piazena jejich váha. (8, str. 189)
Altmanv index pro podniky neobchodované na kapitálovém trhu: 
8  stuu v w x styzu v w{ x |tsu v w| x stz{ v wz x st}}y v w~, 
kde X1  istý pracovní kapitál / aktiva, 
 X2  EAT / aktiva, 
 X3  EBIT / aktiva, 
 X4  vlastní kapitál / cizí zdroje, 
 X5  tržby / aktiva. 
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Pokud je vypotené Z-skore: 
a) Z > 2,9  firma je finann zdravá a v dohledné dob není ohrožena 
bankrotem, 
b) 1,23 < Z < 2,89 pásmo zvané „šedá zóna“; o zdraví firmy nelze jednoznan
rozhodnout, 
c) Z < 1,23  firma není finann zdravá a ohrožuje ji bankrot. (8, str. 190)
3.7.2 Bonitní modely 
Odrážejí míru kvality firmy podle její výkonnosti (jako stroje na peníze), jsou tedy 
orientovány na investory a vlastníky, kteí nemají k dispozici údaje pro propoet isté 
souasné hodnoty firmy. (8, str. 189) 
Index IN 05
IN indexy vycházejí z významných bankrotních indikátor, ale index IN05 byl 
zkonstruován s ohledem na eské podmínky. Akceptuje hledisko vitele i hledisko 
vlastníka. (8, str. 90)
Vzorec pro výpoet IN05: 
s~  st| v w x stsz v w{ x |t}u v w| x st{ v wz x sts} v w~, 
kde X1  aktiva/cizí zdroje, 
X2  EBIT/nákladové úroky, 
X3  EBIT/aktiva, 
X4  tržby/aktiva, 
X5  obžná aktiva/krátkodobé závazky. 
Podle vypotených hodnot je možné s velkou pravdpodobností pedpovídat oekávaný 
výnos. Vyjde-li: 
a) IN05 < 0,9  podnik spje k bankrotu (s pravdpodobností 86 %), 
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b) 0,9 < IN05 < 1,6  pásmo zvané „šedá zóna“, 
c) IN05 < 1,6  podnik tvoí hodnotu (s pravdpodobností 67 %). (8, str. 90)
3.8 Charakteristika SWOT analýzy 
SWOT je typ strategické analýzy stavu firmy, podniku i organizace z hlediska jejich 
silných stránek (strengths), slabých stránek (weaknesses), píležitostí (opportunities) a 
ohrožení (threats), který poskytuje podklady pro formulaci rozvojových smr a aktivit, 
podnikových strategií a strategických cíl. Analýza spoívá v rozboru a hodnocení 
souasného stavu organizace (vnitní prostedí) a souasné situace okolí organizace 
(vnjší prostedí). 
Silné a slabé stránky vymezují vnitní faktory efektivnosti organizace ve všech 
významných oblastech. Píležitosti a hrozby vymezují vlivy z vnjšího prostedí. 
Faktory vnjšího prostedí jsou oblasti, které organizace nemže sama ovlivnit. Existují 
nezávisle na organizaci a jejím psobení. (12, str. 297-299)
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4 Pedstavení analyzované spolenosti 
PBS ENERGO, a.s. je strojírenská firma a vznikla v roce 2006 jako akciová spolenost 
transformací bývalé divize turbín První brnnské strojírny Velká Bíteš, a. s. Spolenost 
je pímým nástupcem a nositelem know-how s více než 200 lety tradice špikové 
prmyslové výroby pod znakou PBS jako výrobce turbín a turbosoustrojí vetn jejich 
píslušenství. Spolenost je souástí významné nadnárodní skupiny spoleností PBS 
GROUP, a.s.  
4.1 Základní informace o spolenosti 
Název:   PBS ENERGO, a. s. 
Sídlo:   Vlkovská 279, 595 01  Velká Bíteš 
Právní forma:  akciová spolenost 
Základní kapitál: 72 000 000 K
I:   27678741 
DI:    CZ27678741 
PBS ENERGO, a. s. se zamuje na realizaci dodávek parních protitlakových turbín a 
parních kondenzaních turbín, expanzních plynových turbín, turbosoustrojí a 
navazujících provozních a stavebních soubor. Mezi další hlavní dodávané výrobky 
patí pohonové turbíny, bioelektrárny a teplárenské bloky, výmníky a kondenzátory. 
Krom tchto produkt také spolenost nabízí poskytování dlouhodobého komplexního 
servisu turbosoustrojí, svaování, pájení a mnoho dalšího. Jejich výrobky oplývají 
vysokou technickou úrovní, trvalou kvalitou a spolehlivostí. 
V roce 2011 se spolenost umístila mezi 100 nejlepších eských firem v soutži 
"eských 100 Nejlepších" vyhlašovaných evropskou spoleností COMENIUS. 
V roce 2012 dosáhla spolenost nejvyššího umístní ve své kategorii v rámci 15. 
Roníku soutže EXPORTNÍ CENA DHL UNICREDIT pod záštitou agentury 
CzechTrade. 
4.2 Organizaní a vlastnická struktura
Organizaní struktura p
zamstnanc ke konci r. 2014 byl 47. Z
Obrázek 1: Organizaní struktura spole
ekonomickým oddlením spole
Vlastnická struktura 
Základní kapitál spolenosti 
ve vlastnické struktue má spole
Tabulka 4: Vlastnická struktura spole
ekonomickým oddlením spole
Ekonomický subjekt 
První brnnská strojírna Velká Bíteš, a. s.








edstavuje uspoádání jednotlivých stup spole
toho 9 zamstnanc bylo ídících pracovník
nosti (Zdroj: Vlastní zpracování na základ
nosti)
iní 72 mil. K a skládá se ze 7200 ks akcií. P
nost První brnnská strojírna Velká Bíteš, a. s.
nosti (Zdroj: Vlastní zpracování na základ
nosti)
Podíl v K Podíl v %
36 720 000 51
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4.3 Analýza vnjšího prostedí spolenosti 
Analýza vnjšího prostedí spolenosti zahrnuje Porterovu analýzu a  PEST analýzu. 
4.3.1 Porterova analýza 
Porterova analýza se zamuje na vnjší prostedí, které ovlivuje spolenost. 
Konkurence 
Konkurenty pro PBS ENERGO, a. s. najdeme po celém svt. Hlavní konkurenti 
axiálních turbín jsou EKOL Brno, SIEMENS Brno, TRIVENI. Hlavní konkurenti 
pohonových turbín jsou KKK – Kühnle, Kopp&Kausch steam turbine (skupina 
Siemens), G-TEAM, Velká Bíteš.  
Vyjednávací síla zákazník
Spolenost PBS ENERGO, a. s. má spoustu odbratel v R i v zahranií. Pevážnou 
vtšinu odbratel tvoí odbratelé z eské republiky. Avšak nejvtším odbratelem je 
firma z Ma	arska Nitrogénmuvek Zrt. s podílem 36,77 % na celkových tržbách. 
V tabulce je seazeno deset nejvýznamnjších odbratel podle podílu na tržbách 
spolenosti. 
Tabulka 5: Seznam deseti nejvtších odbratel (Zdroj: Vlastní zpracování na základ informací 
poskytnutých ekonomickým oddlením spolenosti) 
Odbratel Stát Podíl na tržbách v % 
Nitrogénmuvek Zrt. HU 36,77 
PRODEZ, a.s. CZ 15,81 
GUARDIAN INDUSTRIES UK Ltd. GB 9,63 
Hexion a.s. CZ 7,63 
MBNS - International, CZ 6,35 
AF Chemical Equipment AT 5,79 
ILD SK, spol. s r.o. CZ 3,49 
FNTC Group spol. s r.o. CZ 2,57 
MPS Mont, a.s. CZ 1,78 
První brnnská strojírna, a. s. CZ 1,73 
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Vyjednávací síla dodavatel
Spolenost má desítky dodavatel, kteí ji dodávají veškerý materiál, proto si spolenost 
mže urovat podmínky. Nejvýznamnjší dodavatelé jsou uvedení v následující tabulce. 
Jsou zde zobrazeni dodavatelé, kteí jsou nejvtšími a stálými dodavateli.  Nejvtší 
z dodavatel spolenosti je firma ZPA-RP a. s. s 19,71 % z celkových dodavatel. 
Tabulka 6: Seznam nejdležitjších dodavatel (Zdroj: Vlastní zpracování na základ informací 
poskytnutých ekonomickým oddlením) 
Dodavatel Stát Podíl v % 
ZPA-RP a.s. CZ 19,71 
První brnnská strojírna Velká Bíteš, a. s. CZ 17,81 
Termol, s.r.o. CZ 16,01 
Siemens s.r.o. CZ 8,46 
B. Brett s.r.o. CZ 7,69 
KD PRAHA DIZ, a.s. CZ 2,03 
AV ENGINEERING, a.s. CZ 1,59 
Tenel R, s.r.o. CZ 1,47 
MKV ozubená kola s.r.o. CZ 1,46 
ŽAS, a.s. CZ 1,31 
4.3.2 PEST analýza 
Tato analýza se vnuje vnjšímu prostedí podniku, která blíže piblíží politické, 
ekonomické, sociální a technologické prostedí. 
Politické prostedí 
Spolenost dodává své výrobky po celé R i vyváží do EU, proto pro ni má vývoj 
politické situace v eské republice a v rámci Evropské unie veliký význam. Je povinna 
dodržovat nejen naízení a smrnice vydané eskými vládními subjekty, ale i 
smrnicemi platnými pro lenské zem. 
Ekonomické prostedí 
V roce 2009 postihla svtovou ekonomiku hospodáská krize a z jejich dsledk se 
celosvtová ekonomika a jednotlivé ukazatele vzpamatovávaly dlouho. Mezi 
nejvýznamnjší ekonomické faktory patí nap. inflace, HDP a vývoj kurzu eské 
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koruny. Vývoj kurzu eské koruny je pro spolenost dležitý, jelikož asto nakupuje a 
prodává do zahranií. (18) 
Graf 1: Vývoj kurzu CZK/EUR (Zdroj: Vlastní zpracování na základ dat (18)) 
Vývoj kurzu od roku 2011 do roku 2014 ml rostoucí trend. Rostoucí trend je výhodný 
pro spolenosti, které exportují z R do zahranií. Pro rok 2015 byl prmrný smnný 
kurz 27,5 K/EUR. V roce 2016 a dalších letech podle odhad má mít prmrný 
smnný kurz klesající trend, což bude výhodnjší pro import ze zahranií do R. 
Sociální prostedí 
Analýza sociálního prostedí je zamena na vývoj obyvatelstva v kraji Vysoina, kde 
má spolenost své sídlo. V kraji Vysoina pevažuje obyvatelstvo v produktivním vku 
(ve vkovém rozmezí 15-64 let), tvoí více než polovinu populace v Kraji Vysoina. 
Avšak ve sledovaných letech dochází k mírnému úbytku obyvatel mezi 15-64 roky a 
nárstu postproduktivního obyvatelstva nad 65 let. Tento trend je charakteristický pro 
celou populaci R, obyvatelstvo stárne. Pozitivní nárst je zaznamenán ve vkové 




















Graf 2: Vkové složení obyvatelstva (Zdroj: Vlastní zpracování na základ dat (18)) 
Dležitým ukazatelem je nezamstnanost, která se podílí na ekonomickém chování 
obyvatel. Dle výsledk zveejnných eským statistickým úadem se bhem 
sledovaného období v kraji Vysoina míra nezamstnanosti pohybuje mezi 5,3 % – 7,4 
% a ve všech sledovaných letech je míra nezamstnanosti v kraji Vysoina nižší než 
míra nezamstnanosti v celé R. Výjimkou je rok 2010, kdy byla nezamstnanost 
v kraji vtší než v R. (18) 
Technologické faktory 
Spolenost neustále investuje do vývoje technologických postup a modernizace 
technologií, jelikož si je vdoma, že bez dostateného vývoje svých technologií, 
výrobk a služeb mže být nahrazena konkurenními podniky. V této oblasti 
spolupracuje se stediskem projekt a vývoje spolenosti První brnnská strojírna, a. s. 
Velká Bíteš a na výzkum pispívá v ádech milion ron. Spolenost je také držitelem 
nkolik certifikát kvality a jakosti, které jsou známkou dobré kvality, a také se zajímá 
o dopady své výroby na životní prostedí, proto se snaží zdokonalovat své technologie i 
v této oblasti. Spolenost také využívá možnosti financování svého výzkumu i z jiných 















5 Aplikace vybraných metod finanní analýzy a zjištní 
nedostatk
Praktická ást bakaláské práce se zabývá finanní analýzou spolenosti PBS Energo, 
a.s. Zdrojem dat pro provedení této analýzy byly úetní výkazy (rozvaha, výkaz zisku a 
ztráty a pehled o penžních tocích) za období 2009 - 2014, spolen s výroními 
zprávami za jednotlivé roky. 
5.1 Analýza absolutních ukazatel
Analýza absolutních ukazatel obsahuje horizontální a vertikální analýzu za sledované 
období. 
5.1.1 Horizontální a vertikální analýza aktiv v rozvaze 
Tabulka 7:Horizontální analýza aktiv (Zdroj:Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 
2014) 
   2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014 
tis. K % tis. K % tis. K % tis. K % tis. K % 
AKTIVA 
CELKEM
4 929 5,47 39 536 41,57 -47 202 -35,06 
75 
174 
85,97 65 673 40,39 
Stálá 
aktiva 
-2 895 -4,35 -8 -0,01 7 658 12,02 -4 399 -6,16 -4 013 -5,99 
DNM -2 800 -4,29 -1 060 -1,70 -3 187 -5,18 -3 186 -5,47 -2 861 -5,19 
DHM -95 -7,35 1 052 87,89 10 845 482,21 -1 213 -9,26 -1 152 -9,70 
Obžná 
aktiva 
7 692 32,66 39 595 126,74 -54 915 -77,52 
79 
497 
499,29 69 535 72,87 
Zásoby -1 398 -13,10 -927 -10,00 -6 941 -83,17 48 
584
3 457,94 -31 957 -63,93 
Krátk. 
pohl. 
-2 727 -45,76 58 458 
1 
808,73 
-53 910 -87,39 
22 
132 









-95,73 5 935 740,95 8 782 130,37 23 355 150,50 
asové 
rozlišení 
132 6 600,00 -51 -38,06 55 66,27 76 55,07 151 70,56 
42 
Tabulka 8: Vertikální analýza aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz za období 
2009 - 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
AKTIVA 
CELKEM 
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Stálá aktiva 73,88% 67,01% 47,33% 81,63% 41,19% 27,58% 
DNM 72,45% 65,75% 45,66% 66,66% 33,88% 22,88% 
DHM 1,43% 1,26% 1,67% 14,97% 7,31% 4,70% 
Obžná 
aktiva 
26,12% 32,85% 52,61% 18,21% 58,68% 72,26% 
Zásoby 11,83% 9,75% 6,20% 1,61% 30,74% 7,90% 
Krátk. pohl. 6,61% 3,40% 45,82% 8,90% 18,39% 47,33% 
Krátk. fin. 
majetek 
7,67% 19,70% 0,59% 7,70% 9,54% 17,03% 
asové 
rozlišení 
0,00% 0,14% 0,06% 0,16% 0,13% 0,16% 
Po celé sledované období udržují celková aktiva rostoucí trend, výjimkou je jen rok 
2012, kdy došlo k poklesu oproti pedešlému roku. Dlouhodobý nehmotný majetek má 
klesající trend pouze z dvodu odepisování tohoto majetku. 
V roce 2010 je nárst celkových aktiv velmi mírný, jen o 5,47 %. Jedním z dvod
mírného rstu celkových aktiv oproti pedešlému roku je pokles stálých aktiv o 4,35 %, 
jelikož tvoily 67 % celkových aktiv, OA, která vzrostla o 32,66 %, tvoila 32,85 % 
z celkových aktiv. Do vtších ísel rst celkových aktiv nedostalo ani asové rozlišení, 
které vzrostlo o 6 600 %, jelikož se podílelo na celkových aktivech jen 0,14 %. 
V roce 2011 celková aktiva vzrostla o 41,57 % oproti roku 2010. Stálá aktiva tvoila 
47,33 % a obžná aktiva 52,61 % z celkových aktiv. Nejmenší zmnu zaznamenala 
stálá aktiva, pokles o 0,01%, dlouhodobý hmotný majetek tvoící 1,67 % z celkových 
aktiv zaznamenal tém 88% nárst, ale dlouhodobý nehmotný majetek tvoící 45,66 % 
z celkových aktiv v tomto roce poklesl o 1,7 %. Nejvtší skok zaznamenaly krátkodobé 
pohledávky pevážn z obchodních vztah, které se tento rok navýšily o 1 809 % oproti 
minulému. Tento skok se projevil i na vývoji obžných aktiv, jelikož podíl 
krátkodobých pohledávek na OA byl pes 87 % a na celkových aktivech pes 45 %. 
V roce 2012 ve srovnání s pedešlým rokem celková aktiva klesla o 35,06 %. Stálá 
aktiva tvoila 81,63 % a obžná aktiva 18,21 % z celkových aktiv. Za mírným nárstem 
celkových aktiv se skrývá pokles dlouhodobého nehmotného majetku, pokles o 5,18 %, 
ten tvoil pes 66 %  celkových aktiv. Nejvtší zmnu zaznamenala položka krátkodobý 
finanní majetek, navýšila se až o 740,95 %, ovšem na celkových aktivech tvoil 
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krátkodobý finanní majetek v tomto roce pouhých 7,7 %, tudíž se jeho obrovský nárst 
viditeln neprojevil na vývoji celkových aktiv. 
V roce 2013 celková aktiva zaznamenala nárst o tém 86 % díky nárstu obžných 
aktiv o tém 500 %, která tvoila 58,68 % z celkových aktiv. Stálá aktiva tento rok 
tvoila 41,19 %. Nejmenší zmna probhla na položce dlouhodobý nehmotný majetek, 
pokles o 5,47 %, podílející se 33,88 % na celkových aktivech. Nejvtší zmna probhla 
na položce zásob, které se navýšily o 3 458 % a tvoily 30,74 % z celkových aktiv. 
V roce 2014 došlo opt k nárstu celkových aktiv, jelikož obžná aktiva, která tvoí 
72,26 % z celkových aktiv, vzrostla o 72,87 %. Stálá aktiva tvoila 27,58 % z celkových 
aktiv, nejvtší podíl na stálých aktivech zastupuje know-how spolenosti. Dvodem 
zvýšení obžných aktiv je obrovský nárst položek krátkodobé pohledávky (o více jak 
261 %) a krátkodobý finanní majetek (o více jak 150 %).  
5.1.2 Horizontální a vertikální analýza pasiv v rozvaze 
Tabulka 9: Horizontální analýza pasiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 
2009 – 2014) 
  
 2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014 
tis. K % tis. K % tis. K % 
tis. 
K
% tis. K % 
PASIVA 
CELKEM 
4 929 5,47 
39 
536 
41,57 -47 202 -35,06 
75 
174 
85,97 65 673 40,39 
Vlastní 
zdroje 
2 555 4,37 620 1,02 741 1,20 1 088 1,74 7 656 12,06 
Základní 
kapitál 
0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 
Rezervní 
fondy 
68 174,36 127 118,69 32 13,68 36 13,53 55 18,21 
VH min. let -1 833 -11,86 -2 427 -17,81 -590 -5,27 -703 -6,63 -1 035 -10,45 
VH bž. ú. 
období 
1 200 88,56 -1 934 -75,69 119 19,16 349 47,16 6 566 602,94 
Cizí zdroje 2 406 7,62 36 
299
106,77 -45 443 -64,65 74 
243
298,74 57 953 58,48 
Rezervy 53 50,00 5 304 3 335,85 -5 463 -100,00 0 0,00 1 794 - 
Dlouhodobé 
závazky 
-519 -4,17 -118 -0,99 -483 -4,09 -879 -7,75 -293 -2,80 
Krátkodobé 
závazky 
2 735 14,37 
26 
230 
120,53 -34 510 -71,91 
45 
184 
335,14 53 263 90,79 
Bankovní 
výpomoci 





3 189 10,64 
asové 
rozlišení 
-32 -30,48 2 617 3 584,93 -2 500 -92,94 -157 -82,63 64 193,94 
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Tabulka 10: Vertikální analýza pasiv (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 
2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PASIVA CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní zdroje 64,85% 64,18% 45,79% 71,36% 39,04% 31,16% 
Základní kapitál 79,84% 75,71% 53,48% 82,34% 44,28% 31,54% 
Rezervní fondy 0,04% 0,11% 0,17% 0,30% 0,19% 0,16% 
VH min. let 17,14% 14,33% 8,32% 12,13% 6,09% 3,89% 
VH bž. ú. období 1,50% 2,69% 0,46% 0,85% 0,67% 3,35% 
Cizí zdroje 35,03% 35,75% 52,21% 28,42% 60,94% 68,79% 
Rezervy 0,12% 0,17% 4,06% 0,00% 0,00% 0,79% 
Dlouhodobé 
závazky 
13,81% 12,55% 8,78% 12,97% 6,43% 4,45% 
Krátkodobé 
závazky 
21,10% 22,88% 35,64% 15,42% 36,08% 49,03% 
Bankovní 
výpomoci 
0,00% 0,14% 3,73% 0,04% 18,43% 14,53% 
asové rozlišení 0,12% 0,08% 2,00% 0,22% 0,02% 0,04% 
Vývoj celkových pasiv po celé sledované období byl stejný jako vývoj celkových aktiv. 
Jelikož se položka základní kapitál po celé sledované období nezmnila, nemá vtší 
význam jeho trend v komentáích zmiovat a vzhledem k tomu, že tvoí vtšinu 
vlastních zdroj, mají vlastní zdroje nejmén kolísavý vývoj v celém sledovaném 
období, pohybující se od 1,02 % do 4,37 %. Výjimkou je rok 2014, kdy došlo k nárstu 
vlastních zdroj o 12,06 % díky snížení ztráty z minulých let a zvýšení položky 
výsledek hospodaení za bžné úetní období. Po celé sledované období se spolenosti 
daí snižovat ztrátu z minulých let. 
V roce 2010 tvoily vlastní zdroje 64,18 % a cizí zdroje 35,75 % z celkových pasiv. 
Nejmenší zmnu zaznamenala položka vlastní zdroje, navýšila se o 4,37 %, i pestože 
rezervní fondy vzrostly o 174 % a výsledek hospodaení za bžné úetní období vzrostl 
o 88,5 % ve srovnání s rokem 2009. Dvodem, pro se tyto položky více neprojevily ve 
vývoji vlastních zdroj a celkových pasiv, je, že rezervní fond tvoil 0,11 %, VH za 
bžné úetní období tvoil 2,69 % a položka základní kapitál, která zstala konstantní, 
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tvoila 75,71 % z celkových pasiv. Nejvtší zmnu zaznamenala již zmiovaná položka 
rezervní fond. 
V roce 2011 se vlastní zdroje navýšily pouze o 1,02 %, vzhledem ke 118,69% nárstu 
rezervních fond a k 75,69% poklesu. Dohromady tyto dv položky tvoily pouhé 0,5 % 
na celkových pasivech. Základní kapitál byl konstantní a tvoil 53,48 % z celkových 
pasiv. Cizí zdroje se navýšily o 106,77 % a mly 52,21% podíl na celkových pasivech. 
Nejmenší zmna byla zaznamenána na položce dlouhodobé závazky, kde došlo 
k poklesu o 0,99 %. Naopak nejvtší zmna nastala na položce asového rozlišení, tato 
položka se v procentuálním vyjádení navýšila o 3 584 %, avšak na celkových pasivech 
se podílela pouze 2 %.  
V roce 2012 se vlastní zdroje navýšily o 1,2 % a naopak cizí zdroje klesly o 64,65 %. 
Kvli výraznému snížení cizích zdroj tvoila položka cizích zdroj 28,42 % a položka 
vlastních zdroj 71,36 % z celkových pasiv. Vývoj vlastních zdroj byl nejmenší 
zmnou mezi rozvahovými položkami pasiv v tomto roce, jelikož základní kapitál 
zstal konstantní a na celkových pasivech tvoil 82,34 %. Nejvtší zmnu zaznamenaly 
rezervy, které klesly o 100 %. Spolenosti se také podailo snížit bankovní výpomoci 
o 99,34 % splacením bankovních úvr a snížit asové rozlišení o tém 93 %. 
V roce 2013 došlo opt k nepatrnému navýšení vlastních zdroj, o 1,74 %, zárove byly 
nejmenší zmnou zaznamenanou v tom to roce, jelikož základní kapitál byl konstantní a 
tvoil 44,28 % z celkových pasiv. VH bžného úetního období vzrostl o 47 %, avšak 
tvoil pouhých 0,67 % na celkových pasivech. Cizí zdroje vzrostly o 298,74 %. Píinou 
bylo velké navýšení bankovních úvr, které vzrostly o 90 721,21 %. I pes takto velké 
navýšení tvoily bankovní výpomoci v celkových pasivech jen 18,43 %. 
V posledním sledovaném roce se ješt navýšil podíl cizích zdroj na celkových 
pasivech na 68,79 %. Dvodem je navýšení krátkodobých závazk o tém 90,79 %, 
zejména pak pijaté zálohy. Krátkodobé závazky tvoily v roce 2014 tém 50 % 
z celkových pasiv. Vzrostly také bankovní výpomoci, o 10,64 %. Dále došlo k navýšení 
asového rozlišení o tém 194 %. Jelikož tvoilo jen 0,04 % z celkových pasiv, na 
celkových pasivech se nijak významn neprojevilo. 
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5.1.3 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
Tabulka 11: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních 
výkaz z let 2009 – 2014) 
   2009/2010  2010/2011  2011/2012  2012/2013  2013/2014 
tis. K % tis. K % tis. K % tis. K % tis. K % 









214,82 598 0,36 
Tržby z 
prodeje 










-78,66 83 487 198,06 77 351 61,57 
Výkonová 
spoteba 












-7 746 -25,24 12 200 53,19 
-17 
715 
-50,42 13 764 79,00 12 276 39,36 
Osobní 
náklady 




-171 -4,77 397 11,64 200 5,25 1 142 28,49 482 9,36 
Provozní 
VH 
-3 982 -62,02 -2 022 -82,94 123 29,57 1 309 242,86 10 013 541,83
Finanní 
VH 




1 200 88,56 -1 934 -75,69 119 19,16 349 47,16 6 566 602,94
Jelikož se spolenost zabývá výrobou a prodejem svých vlastních výrobk a 
poskytováním služeb, nenajdeme ve výkazu zisku a ztráty žádné tržby z prodeje zboží 
ani obchodní marži.  
Pi porovnání let 2009 a 2010 výkony v roce 2010 klesly o 7,44 % oproti roku 2009, 
jelikož poklesly i tržby z prodeje vlastních výrobk a služeb o 45,38 %. Pidaná 
hodnota se snížila o 25,24 %, jelikož bhem roku 2010 došlo k poklesu výkon a 
nárstu výkonové spoteby. Pokles této položky zapíinil i pokles provozního výsledku 
hospodaení. Ztráta evidovaná ve finanní innosti se v roce 2010 snížila o 96,5 %. 
Díky tomu vzrostl výsledek hospodaení za bžnou innost o 88,56 %. Vzhledem 
k nabrání nových zamstnanc vzrostly v tomto roce osobní náklady o 19,6 %. 
V roce 2011 razantn vzrostly tržby z prodeje vlastních výrobk a služeb o 214,73 %, 
tím pádem vzrostly i položky výkony o 207,21 % a pidaná hodnota o 53,19 %. 
Dvodem nárstu tchto položek byl prodej veškeré zásoby výrobk na sklad. 
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Výkonovou spotebu navýšila o 295,68 % v tomto roce vysoká spoteba materiálu. 
Spolenost opt pijala nové pracovníky, což navýšilo osobní náklady o 20,45 %. 
Provozní výsledek hospodaení poklesl o tém 83 % z dvodu pevýšení provozních 
náklad nad provozními výnosy. Také v tomto roce byla evidována ztráta ve finanní 
innosti, ale spolenosti se ji podailo snížit o 27 %. Výsledek hospodaení za bžnou 
innost zaznamenal v tomto roce pokles o 75,69 %. 
V roce 2012 položka tržby z prodeje vlastních výrobk a služeb zaznamenala pokles o 
78,66 %. Pokles zaznamenaly i další položky, jako jsou výkonová spoteba (pokles o 
78,06 %), pidaná hodnota (pokles o 50,42 %) a osobní náklady (pokles o 4,1 %). Ztráta 
z finanní innosti se tento rok navýšila o 27,92 %, to však nezabránilo spolenosti 
vytvoit VH za bžnou innost o 19,16 % vtší oproti minulému roku. 
Rok 2013 se vyznauje nárstem všech sledovaných položek. V pípad výsledku 
hospodaení z finanní innosti se jedná o negativní vývoj, jelikož se navýšila ztráta 
z finanní innosti o 528,43 %. Pidaná hodnota vzrostala o 79 % a výsledek 
hospodaení za bžnou innost vzrostl o 47,16 %. 
V posledním sledovaném roce se spolenosti podailo navýšit tržby o 61,57 %, které 
inily 202 991 tis. K. Vzhledem k tém 40% navýšení položky pidaná hodnota byl 
provozní výsledek hospodaení o 10 013 tis. K vtší než v roce 2013. Ztráta evidovaná 
ve finanní innosti opt vzrostla. Kolísavý vývoj finanního výsledku hospodaení po 
celé sledované období je zapíinn finanními náklady a výnosy, které jsou 
ovlivovány posilováním a oslabováním eské koruny vi zahraniním mnám, 
pedevším euru. Jelikož spolenost za cizí mnu nakupuje i prodává, vznikají ji kladné i 
záporné kurzové rozdíly. Spolenost vykázala na položce VH za bžnou innost zisk, 
který byl o 6 566 tis. K vtší oproti pedešlému roku. 
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5.2 Analýza rozdílových ukazatel
Analýza rozdílových ukazatel zahrnuje výpoty a srovnání istého pracovního kapitálu 
z pohledu manažera, istých pohotových prostedk a istých penžn pohledávkových 
finanních fond za sledované období. 
5.2.1 istý pracovní kapitál 
Z pohledu manažera lze PK definovat jako rozdíl mezi obžnými aktivy a 
krátkodobými cizími pasivy. 
Tabulka 12: Výpoet PK z pohledu manažera (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz
z let 2009 – 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obžná aktiva 23 550 31 242 70 837 15 922 95 419 164 954 
Krátkodobá cizí 
pasiva 
19 027 21 762 52 979 13 515 73 666 145 089 
PK 4 523 9 480 17 858 2 407 21 753 19 865 
Zásoby 10 671 9 273 8 346 1 405 49 989 18 032 
istý pracovní kapitál by ml nabývat kladných hodnot, jelikož kladná hodnota PK 
signalizuje finanní stabilitu spolenosti, a rovnat se zhruba hodnot zásob. První 
požadavek se podailo splnit v celém sledovaném období. Spolenost by byla schopna 
uhradit své závazky. Druhý požadavek, vyrovnané nebo vyšší hodnoty PK než 
hodnoty zásob, dosáhla spolenost v letech 2010 – 2012 a v roce 2014. Nejvyšší 
hodnoty PK dosáhla spolenost v roce 2013, zásoby pedstavovaly pes 52 % 
obžných aktiv a dvojnásobn pevyšovaly hodnotu PK. V roce 2014 byla hodnota 
istého pracovního kapitálu druhou nejvyšší za sledované období a zásoby inily 
necelých 11 %. 
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5.2.2 isté pohotové prostedky 
isté pohotové prostedky lze vypoítat jako rozdíl pohotových finanních prostedk
(peníze v hotovosti, peníze na BÚ) a okamžit splatných závazk. Eventuáln lze 
k pohotovým finanním prostedkm piíst peníze na hotovosti, peníze na bžných 
útech, šeky, smnky, krátkodobé cenné papíry, krátkodobé vklady rychle pemnitelné 
na peníze, zstatky nevyerpaných neúelových úvr). 
Tabulka 13: Výpoet PP (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014) 








19 027 21 762 47 992 13 482 58 666 111 929 
PP -12 107 -3 025 -47 191 -6 746 -43 148 -73 056 
isté pohotové penžní prostedky jsou po celé sledované období v záporných 
hodnotách. Z tchto výsledk vyplývá, že spolenost by nebyla schopná splatit své 
okamžité závazky pouze z pohotových finanních prostedk. Nejvtší problém by 
nastal v roce 2014, kdy závazky pevyšovaly pohotové finanní prostedky o více než 
70-ti násobek, a v letech 2011 a 2013, kdy závazky pevyšovaly o více než 40-ti 
násobek.
5.2.3 istý penžn pohledávkový finanní fond 
PPFF lze definovat jako rozdíl mezi obžnými aktivy oištné o zásoby a nelikvidní 
pohledávky a krátkodobými závazky. 
Tabulka 14: Výpoet PPF (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
OA 23 550 31 242 70 837 15 922 95 419 164 954 
Zásoby 10 671 9 273 8 346 1 405 49 989 18 032 
Krátkodobé 
závazky 
19 027 21 762 47 992 13 482 58 666 111 929 
PPFF -6 148 207 14 499 1 035 -13 236 34 993 
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Záporná ísla v letech 2009 a 2013 znaí problémy spolenosti s likviditou. Dobe na 
tom byla spolenost v roce 2011, kdy byla hodnota PPFF druhá nejvyšší za celé 
sledované období a to ve výši 14,5 mil K. Avšak nejlépe na tom byla v posledním 
sledovaném roce, kdy PPFF vzrostl na tém 35 mil K. Spolenost by tak byla 
schopna splatit své krátkodobé závazky z obžných aktiv oištných o zásoby, tedy 
hlavn z pohledávek. Dále by byla spolenost schopna uhradit tyto závazky v letech 
2010 a 2012. 
5.3 Analýza pomrových ukazatel
Pomrové ukazatele definují vzájemný vztah mezi dvma položkami úetních výkaz. 
5.3.1 Pomrové ukazatele obsahující Cash-flow 
Tyto pomrové ukazatele udávají vztah mezi provozním CF a vybranými položkami. 
Tabulka 15: Vývoj pomrových ukazatel obsahujících CF (Zdroj: Vlastní zpracování na základ
úetních výkaz z let 2009 – 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Rentabilita tržeb 
z CF 
0,02 0,19 -0,07 0,42 -0,04 0,20 
Výnosnost vlož. 
prostedk z CF 
0,02 0,13 -0,11 0,20 -0,03 0,17 
Úrokové krytí z 
CF 
2 053,00 813,07 -625,70 145,74 -26,10 57,48 
Úvrová 
zpsobilost z CF 
15,39 2,79 -4,88 1,41 -19,67 3,93 
Rentabilita tržeb z provozního CF se pohybovala po celé sledované období v rozmezí  
od -7 % do 42 %. Nejnižší zjištná hodnota byla v roce 2011, bylo to zapíinno 
záporným provozním CF, na kterém mají velký podíl neuhrazené pohledávky od 
odbratel. Naopak nejvyšší hodnota 42 % byla zjištna následující rok, spolenost 
postoupila ást tchto pohledávek spolenosti První brnnská strojírna Velká Bíteš, a. s. 
Rentabilita (výnosnost) vloženého kapitálu z provozního CF se stejn jako pedešlý 
ukazatel pohybovala ve velkém procentním rozmezí, od -11 % do 20 %. 
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Pi porovnání ukazatele úrokového krytí za jednotlivé roky lze vidt, že provozní CF 
nkolikanásobn pevyšuje hodnotu nákladových úrok po vtšinu sledovaného období 
až na výjimky. V roce 2009 bylo toto pevýšení více než 2000krát. Naopak v roce 2011 
a 2013 by spolenost nebyla schopna pokrýt nákladové úroky provozním CF. V roce 
2014 se tento ukazatel dostal opt do kladných hodnot a to na hodnotu 57,48. 
Co se týe úvrové zpsobilosti, nejlíp na tom byla spolenost v roce 2012, kdy by 
musela pouze 1,4krát otoit svoje provozní CF, aby z nho splatila své závazky. U 
tohoto ukazatele se doporuuje, aby byla jeho hodnota co nejnižší. V letech 2011 a 2013 
byla hodnota provozního CF záporná, proto i tento ukazatel je záporný a spolenost by 
nebyla schopna splatit své závazky otoením provozního CF. 
5.3.2 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability vyjadují schopnost spolenosti produkovat zisk. 
Vypotené hodnoty jednotlivých ukazatel rentability spolenosti PBS ENERGO a. s. 
jsou porovnány s jejími nejvtšími konkurenty, jimiž jsou EKOL energo, s. r. o. a 
Siemens R, s. r. o. Velké rozdíly mezi vypotenými hodnotami spoleností jsou 
zapíinny velikostí tchto spoleností.  
Tabulka 16: Vývoj ROA (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014) 
ROA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PBS ENERGO a.s. 1,5 % 2,69 % 0,46 % 0,85 % 0,67 % 3,35 % 
EKOL energo s.r.o. 8,87 % 10,7 % 13,65 % 11,19 % 10,07 % 0,95 % 
Siemens R, s. r. o. 9,64 % 16,17 % 5,92 % 8,31 % 8,5 % 11,36 % 
Ukazatel rentability celkového kapitálu prozradí, jak efektivn firma vytváí zisk. Ve 
srovnání s konkurencí, spolenost PBS ENERGO a. s. nevytváela svj zisk zrovna 
nejefektivnji, její hodnoty byly po celé sledované období velmi nízké v porovnání 
s jejími konkurenty. Nejvyšší hodnoty dosáhla spolenost v posledním sledovaném roce 
ve výši 3,35 %. Tento rok mla spolenost vyšší ROA než spolenost EKOL energo s. r. 
o., ale nižší než Siemens R, s. r. o. První konkurent EKOL energo s. r. o. dosáhl 
maximální hodnoty v roce 2011 ve výši 13,65 % a druhý konkurent, firma Siemens R, 
s. r. o., dosáhla maximální hodnoty rentability celkového kapitálu v roce 2010 ve výši 
16,17 %. 
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Tabulka 17: Vývoj ROE (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014)
ROE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PBS Energo a.s. 2,32 % 4,19% 1,01 % 1,19 % 1,72 % 10,76 % 
EKOL energo s.r.o. 13,87 % 23,15 % 18,51 % 14,2 % 11,97 % 1,05 % 
Siemens R, s. r. o. 31,13 % 37,86 % 11,03 % 34,73 % 48,38 % 53,74 % 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu informuje, jak efektivn podnik zhodnocuje 
vložené prostedky do podnikání. Stejn jako u pedešlého ukazatele, tak i tady se 
hodnoty pohybují nízko pod hodnotami konkurent. V roce 2014, kdy byla hodnota 
ukazatele naší analyzované spolenosti nejvyšší, akcionái vydlali z jedné investované 
koruny 10,76 halé istého zisku. Naopak nejnižší hodnota ukazatele byla v roce 2011 
a to 1,01 halé z 1 K.  Spoleníci ve spolenosti EKOL energo s. r. o. vydlali nejvíce 
23,15 halé z 1 K a ve spolenosti Siemens R, s. r. o. byla nejvyšší hodnota ROE 
zjištna v posledním roce 53,74 halé z 1 K. 
Tabulka 18:Vývoj ROS (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014) 
ROS 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PBS Energo a.s. 5,59 % 3,88 % 0,21 % 1,28 % 1,47 % 5,84 % 
EKOL energo s.r.o. 9,5 % 15,69 % 18,05 % 12,4 % 13,89 % 1,98 % 
Siemens R, s. r. o. 4,6 % 8,03 % 6,25 % 7,1 % 7,72 % 26,15 % 
Ukazatel rentability tržeb udává, kolik halé istého zisku spolenost má z 1 K tržeb.  
Nejvyšší hodnoty dosáhla v roce 2014 5,84 halé z 1 K. Druhá nejvyšší hodnota byla 
zjištna v roce 2009, poté šla rentabilita tržeb dol a nejhe na tom spolenost byla v 
roce 2011, kdy z 1K tržeb pipadlo na zisk 0,21 halé. Následující rok zaala 
rentabilita tržeb opt rst. Hodnoty u spolenosti EKOL energo s. r. o. se pohybovaly 
v rozmezí 1,98 % – 18,05 % a u spolenosti Siemens R, s. r. o. se hodnoty pohybovaly 
mezi 4,6 % - 26,15 %. 
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Tabulka 19: Vývoj ROI (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014)
ROI 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
PBS Energo a.s. 7,13 % 2,57 % 0,32 % 0,62 % 1,14 % 5,20 % 
EKOL energo s.r.o. 9,88 % 11,87 % 15,82 % 9,78 % 8,98 % 1,04 % 
Siemens R, s. r. o. 4,98 % 38,61 % 9,28 % 12,94 % 12,59 % 16,59 % 
Ukazatel rentability vloženého kapitálu udává, kolik halé provozního zisku spolenost 
dostala z jedné investované koruny. V roce 2009 nabývala ROI hodnoty 7,13 % (7,13 
halé z 1 K investované), byla nejvyšší hodnotou po celé sledované období, další dva 
roky klesala až na hranici 0,32 % (0,32 halé z 1 K). V roce 2012 zaala ROI opt 
stoupat a v roce 2014 dosáhla druhé nejvyšší hodnoty, 5,20 halé z jedné investované 
koruny. Spolenost EKOL energo s. r. o. vykázala nejvyšší hodnotu ROI v roce 2011 
15,82 % a nejnižší hodnotu tohoto ukazatele vykázala poslední sledovaný rok 1,04 %. 
Spolenosti Siemens R, s. r. o. se podailo dosáhnout nejvyšší hodnoty v roce 2010 ve 
výši 38,61 % a nejnižší hodnoty v roce 2009 4,98 %. Opt jsou její hodnoty 
mnohonásobn vyšší než u spolenosti PBS ENERGO a. s.
5.3.3 Ukazatele likvidity 
Tyto ukazatele vyjadují schopnost spolenosti dostát svým závazkm. 
Tabulka 20: Vývoj ukazatel likvidity (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz z let 
2009 – 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Likvidita 1. 
stupn
0,36 0,86 0,02 0,50 0,26 0,35 
Likvidita 2. 
stupn
0,68 1,01 1,30 1,08 0,77 1,31 
Likvidita 3. 
stupn
1,24 1,44 1,48 1,18 1,63 1,47 
Ve sledovaném období se hodnoty okamžité likvidity, která zahrnuje pouze krátkodobý 
finanní majetek, pohybovaly v rozmezí 0,02 – 0,86. Po všechny sledované roky, 
s výjimkou roku 2011, mla spolenost dostatek finanních prostedk na úhradu svých 
krátkodobých závazk. V roce 2011 byl stav finanních prostedk vi krátkodobým 
závazkm velmi nízký. 
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U pohotové likvidity se doporuuje hodnota vyšší než 1. Zde jsou zahrnuty spolu 
s krátkodobým finanním majetkem i ostatní obžná aktiva krom zásob. V letech 2009 
a 2013 byla hodnota pohotové likvidity nižší než 1. Nejvyšší hodnoty (1,31) spolenost 
dosáhla v roce 2014 vzhledem k vysoké hodnot pohledávek, které v tomto roce inily 
pes 65 % obžných aktiv. 
Hodnoty bžné likvidity se ve sledovaném období pohybovaly v rozmezí 1,18 – 1,63. 
Tento ukazatel vypovídá o schopnosti spolenosti splatit všechny své závazky 
okamžitou pemnou veškerých svých obžných aktiv. Pi porovnání ukazatel
okamžité a bžné likvidity je patrné, že zásoby a krátkodobé pohledávky mají 
nadmrnou váhu v rozvaze spolenosti, jelikož ukazatele okamžité likvidity jsou 
výrazn nižší než u bžné likvidity. 
5.3.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity vyjadují, jak efektivn spolenost hospodaí se svým majetkem. 
Tabulka 21: Vývoj ukazatel aktivity (Zdroj:Vlastní zpracování na základ úetních výkaz za období 
2009 – 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Obrat celk. A 1,27 0,66 1,47 0,48 0,77 0,89 
Obrat celk. A odvtví 1,34 1,55 1,44 1,52 1,57 1,78 
Obrat zásob 10,77 6,77 23,67 30,00 2,51 11,26 
Doba obratu zásob 33,44 53,19 15,21 12,00 143,23 31,98 
Doba obratu pohledávek 22,53 8,24 108,89 60,64 83,93 189,75 
Doba obratu závazk 18,13 16,97 66,45 82,32 44,52 116,26 
Po celé sledované období, krom let 2009 a 2011, se obrat celkových aktiv pohyboval 
hluboko pod doporuenými hodnotami i hodnotami zjištnými v rámci prmyslového 
odvtví. Spolenost evidovala více majetku (pevážn zásob) než bylo úelné. Nejblíže 
k dosažení doporuených hodnot byla spolenost v roce 2011 s hodnotou 1,47. V letech 
2010 a 2012 - 2014 byl ukazatel pod nulou, což znamená, že k obratu celkových aktiv 
ani nedošlo.  
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Obrat zásob ml po celé sledované období kolísavý vývoj. Nízký obrat zásob znaí 
zbyten velké množství zásob, což by mohlo mít za následek zvýšení skladovacích 
náklad. Od obratu zásob se odvíjí doba obratu zásob. V roce 2012, kdy byla každá 
položka zásob 30krát prodána a opt naskladnna, se doba obratu zásob pohybovala na 
12 dnech (nejnižší hodnota za celé sledované období). O rok pozdji na tom byla 
spolenost nejhe za celé sledované období, obrat zásob spadl na 2,51 a doba obratu 
zásob vzrostla na 143,23 dní. Píinou bylo velké množství zásob na sklad.
Doba obratu krátkodobých pohledávek z obchodních vztah vyjaduje prmrný poet 
dn, bhem kterých je inkaso z každodenní tržby zadržováno v pohledávkách. 
Nejkrititjším rokem byl rok 2014, kdy doba obratu pohledávek inila tém 190 dní. 
Za takto vysokým íslem stojí nezaplacené pohledávky velkého objemu. Dalším 
kritickým rokem byl rok 2011, zde doba obratu pohledávek inila tém 109 dní. 
Dvodem byly dva nedoešené obchodní pípady a s tím spojené neuhrazené 
pohledávky. Nejpíznivjší doba obratu pohledávek byla v roce 2010, odbratelé byli 
schopni uhradit své závazky do 8,24 dní. 
Doba obratu závazk udává prmrný poet dn, kdy spolenost odkládá platbu faktur 
svým dodavatelm. Nejhe na tom byla spolenost v roce 2014, kdy trvalo 116,26 dní, 
než spolenost uhradila své závazky. Další kritickým rokem byl rok 2012, dobra obrat 
inila 82,32 dní. Dvodem mohl být dopad pedešlého roku ohledn nezaplacených 
pohledávek od odbratel a z toho dvodu spolenost nemla dostatek finanních 
prostedk na vasné placení faktur dodavatelm v roce 2012. V roce 2010 se podailo 
spolenosti platit své závazky v prmru do 16,97 dní, byla to nejnižší doba obratu 
závazk za celé sledované období.
Pro spolenost je dležité porovnávat dobu obratu závazk a dobu obratu krátkodobých 
závazk z obchodních vztah. Po vtšinu sledovaného období mla doba obratu 
závazk nižší hodnotu než doba obratu pohledávek. To vypovídá o spolenosti, že je 
schopna platit své závazky z obchodních vztah vas, ovšem problémem pro ni je 
vymahatelnost a velký objem pohledávek vi odbratelm. 
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5.3.5 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti podávají informace týkající se úvrového zatížení firmy. 
Tabulka 22: Vývoj jednotlivých ukazatel zadluženosti (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních 
výkaz z let 2009 - 2014)
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celková zadluženost 0,35 0,36 0,52 0,28 0,61 0,69 
Koeficient 
samofinancování 
0,65 0,64 0,46 0,71 0,39 0,31 
Doba splácení dluhu 12,02 1,25 -4,83 1,03 -16,59 2,96 
Úrokové krytí 9 9 9 4,45 9 9 
Spolenost již od svého vzniku využívá možnosti hospodait s pronajatým majetkem a 
uskuteovat svoji innost v pronajatých prostorách. Tento pronajatý dlouhodobý 
majetek se tak neprojevuje v celkové bilanci rozvahy. Vlastní kapitál po sledované 
období zstává tém nemnný, tudíž ukazatele zadluženosti a samofinancování za 
jednotlivé roky ovlivuje rozložení položek ukrytých v cizích zdrojích. 
V letech 2009, 2010 a 2012 pevažuje ve financování innosti spolenosti pedevším 
vlastní kapitál. V letech 2011, 2013 a 2014 se do financování zapojilo více cizích 
zdroj, probhlo navýšení položek krátkodobé závazky a bankovní úvry. 
Podle zahraniních hodnot by ml finann zdravý podnik být schopen splácet své 
dluhy do tí let. Spolenosti se povedlo toto splnit v roce 2010, kdy koeficient doby 
splacení dluhu byl 1,25, dále pak v roce 2012, kdy byl koeficient roven 1,03, a v roce 
2014, kdy se koeficient rovnal 2,96. Velké potíže s dobou splácení svých dluh mla 
spolenost v roce 2009, kdy byl koeficient 12,02 a spolenosti by se podailo pi 
výkonnosti v roce 2009 splatit své dluhy nejdíve za 12 let. V roce 2011 a 2013 se doba 
splácení dostala do záporných ísel, z ehož vyplývá, že spolenost by nebyla schopna 
vbec uhradit své závazky. 
Ukazatel úrokového krytí se tém po celé sledované období pohyboval nad hranicí 9, 
jelikož spolenost evidovala zanedbatelné nákladové úroky. Výjimkou je rok 2012, kdy 
tento ukazatel klesl a držel se v doporuených hodnotách. 
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5.3.6 Ukazatele produktivity práce z pidané hodnoty 
Produktivitu práce lze definovat jako vztah mezi výkonností spolenosti a potem jejich 
pracovník. 
Tabulka 23: Vývoj produktivity práce z pid. hodnoty a prm. mzdy na pracovníka (Zdroj:Vlastní 
zpracování na základ úetních výkaz z let 2009 – 2014) 
  
2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Produktivita práce z pidané 
hodnoty 
876,69 619,95 878,45 446,74 725,28 924,74 
Prmrná mzda na 
pracovníka 
440,66 498,54 555,48 546,33 571,70 584,55 
Z vypotených hodnot je patrné, že tém po celé sledované období produktivita práce 
z pidané hodnoty si udržovala vyšší hodnotu, než byla prmrná mzda na pracovníka. 
Z toho vyplývá, že ím vtší byla produktivita práce a ím menší prmrná mzda, tím 
vtší efekt plynul ze zamstnanc pro spolenost v daných letech. Toto neplatilo v roce 
2012, kdy byla produktivita práce z pidané hodnoty o 100 K menší než prmrná 
mzda na pracovníka.
5.4 Analýza soustav ukazatel
Analýza soustav ukazatel zahrnuje bankrotní a bonitní modely, z nichž bude zmínn 
Altmanv index a index IN05. 
5.4.1 Altmanv index 
Pro výpoet Altmanova indexu byl použit vzorec pro podniky neobchodované na 
kapitálovém trhu. Doporuené hodnoty, tzv. šedá zóna: 1,23 – 2,89. 
Tabulka 24: Vývoj Altmanova indexu (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz za období 
2009 – 2014) 
  
2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Z-skóre 2,32 1,59 1,94 1,58 1,18 1,33 
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Hodnoty Altmanova indexu se ve sledovaném období pohybovaly v tzv. šedé zón. 
Nejlépe vyšla hodnota v roce 2009, kdy byl ukazatel 2,32. Šedá zóna je stední pásmo, o 
zdraví spolenosti tak nelze úpln jednoznan rozhodnout, ale výsledky mžeme 
interpretovat jako dobré, spolenost není bezprostedn ohrožena bankrotem. V roce 
2013 tento ukazatel spadl pod šedou zónu a naznauje menší problémy s finanním 
zdravím spolenosti. Ovšem v roce 2014 se ukazatel dostal zpt do šedé zóny, tudíž lze 
brát výsledek za rok 2013 jen jako menší výkyv. 
5.4.2 Index IN05 
Tento index byl zkonstruován s ohledem na eské podmínky. Doporuené hodnoty se 
pohybují v rozmezí 0,9 – 1,6. 
Tabulka 25: Vývoj indexu IN05 (Zdroj: Vlastní zpracování na základ úetních výkaz za období 
2009 – 2014) 
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 
IN05 257,83 7,23 1,43 0,87 0,95 1,40 
V roce 2009 tento index vyšel velmi vysoký, bylo to zpsobeno malou ástkou na 
položce nákladových úrok, které jsou použity ve vzorci pro výpoet indexu. 
Následující rok byl ukazatel také vyšší než doporuené hodnoty, spolenost vytváela 
hodnotu a nemla žádné vtší finanní potíže. V roce 2011 ukazatel klesl na 1,43 a 
spolenost se dostala do tzv. šedé zóny. Další rok ukazatel klesl znovu, až na hodnotu 
0,87 a spolenost se dostala do pásma, které znaí zaínající problémy, které by mohly 
vést až k bankrotu. Jelikož následující rok se ukazatel zvýšil na 0,95 a v roce 2014 ješt
vzrostl na 1,40 a spolenost se opt pohybovala v šedé zón, lze považovat rok 2012 
pouze za menší výkyv v ukazateli spojený s objemem aktiv.
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5.5 SWOT analýza spolenosti 
Tato analýza se zabývá zkoumáním silných a slabých stránek a píležitostí a hrozeb 
spolenosti, které plynou pímo z innosti podniku nebo z jeho okolí. 
Tabulka 26: SWOT analýza (Zdroj: Vlastní zpracování na základ informací poskytnutých ekonomickým oddlením 
spolenosti) 
Silné stránky Slabé stránky 
• vysoká flexibilita a variabilita 
konstrukce a výroby
• malá spolenost, složitá pozice 
na svtovém trhu 
• reference s provozní spolehlivostí
• široké spektrum nabízených turbín
• stední úinnost turbín/pvodní 
konstrukce turbín 
• tradice a dobré jméno PBS • vysoký podíl kooperace a tím 
vyšší náklady 
• malá spolenost omezená 
náklady na vývoj 
    
Píležitosti Hrozby 
• otevenost svtových trh – 
jednodušší pronikání na trhy
• nedostatek kvalifikovaných 
pracovník
• možnost poskytování dotací na 
výzkum a vývoj
• nestabilita svtových mn 
• minimální nahraditelnost substituty   
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6 Vlastní návrhy ešení zjištných nedostatk a jejich 
zhodnocení 
Hlavní problémy, které tíží spolenost, jsou: 
- malá ziskovost, 
- velký objem zásob a nízká obratovost zásob, 
- velké množství nesplacených pohledávek. 
Jedním z hlavních problém spolenosti je nízká ziskovost. Pro zvýšení ziskovosti je 
nutno pistoupit k úspoe náklad, pedevším tch náklad, které souvisejí se 
skladováním pebytených zásob. 
Spolenosti doporuuji se zamit na ízení zásob, nejlépe nalézt rovnováhu mezi 
náklady na skladování a ceny za jejich poskytnutí. Snížením objemu zásob a ceny za 
jejich poskytnutí by spolenost ušetila u materiálových náklad a zbyten by 
nezadržovala penžní prostedky v nadbytených zásobách. 
Také spolenosti doporuuji zkusit vyjednávat s klíovými a dlouholetými dodavateli o 
lepších smluvních podmínkách, a to co se týe dodacích lht, množstevních slev, rabat
a vrácení nespotebovaného materiálu. Dle výsledk z Porterovy analýzy má spolenost 
na výbr mnoho dodavatel, a tak si mže dovolit vyjednávat. Urením pesných 
dodacích lht by se spolenost nemusela obávat, že dojde k situaci, kdy ji bude váznout 
výroba z dvodu ekání na materiál, nebo že by ji materiál ležel dlouho na sklad, než 
dojde na samotnou výrobu. Vrácením (odprodáním) nevyužitého materiálu by 
spolenost nemusela zásobu odepisovat na vlastní náklady.
Jelikož spolenost také asto nakupuje materiál od zahraniních dodavatel a dodává 
zahraniním odbratelm, dochází pi pepotu mny k velkým kurzovým ztrátám, 
které jsou znatelné již z úetních výkaz. Proto by spolenost mla podniknout kroky 
k zajištní proti kurzovému riziku a zamit se také na hledání nových obchodních 
partner na dodávky materiálu. Banky nabízejí celou adu produkt k zajištní 
kurzového rizika.  
Jedním z nabízených produkt je tzv. termínovaný kurz forward. Jsou to operace urené 
klientm, kteí potebují smnit volné devizové prostedky z jedné mny do jiné se 
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splatností delší než 2 pracovní dny. Standardn se používají forwardové operace na 
období do 1 roku. Mezi výhody tohoto produktu patí: 
• ve vhodný okamžik mžeme opatit svou budoucí konverzi závazným kurzem, 
který považujeme za optimální, 
• svou pohledávku nebo závazek mžeme zajistit již v okamžiku jejich vzniku, 
• s kurzem mžeme kalkulovat ve svém finanním plánování. 
Podmínkou poskytnutí je minimální ástka konverze 10 000 EUR. Dále je nutné uzavít 
rámcovou smlouvu na devizové termínové operace a provést nastavení a schválení 
limitu operace. 
Cílem každého podnikatelského subjektu je co nejúspšnji prodat své výrobky a také 
dostat za n vas zaplaceno. Aby si spolenost zajistila vasné placení svých 
pohledávek, doporuuji ji pi uzavírání kontrakt s novými odbrateli nejprve se 
informovat o tchto potencionálních odbratelích a jejich platební morálce. V dnešní 
dob informaních technologií není už tak tžké si na internetu dohledat a dkladn
provit svého potencionálního zákazníka. Na trhu existuje i nkolik firem, které se 
pímo specializují na zajišování hospodáských informací. 
Jednou ze spoleností, která nabízí tyto služby je firma Bisnode R a. s., nabízející 
nap. produkt Artemis. Artemis je moderní a rychlá webová aplikace, která umožuje 
podrobn provit obchodní partnery. Cena tchto služeb je individuální a pohybuje se 
v ádech tisíc. Další firmou, která nabízí podobné služby je firma CreditCheck. Zde se 
nejprve zaplatí za startovací balíek 4 000 K a poté se platí msíní poplatky, dle 
poskytovaných balík služeb. Ty se pohybují v rozmezí 990 K – 1 990 K. Nabízí 
také jeden balíek zdarma, avšak jeho služby jsou velmi omezené. 
U pohledávek velkého objemu, kde pípadná platební neschopnost odbratele mže 
zapíinit i platební neschopnost spolenosti PBS ENERGO, a. s. a nedostát svým 
závazkm vi jejím dodavatelm, doporuuji si takovouto pohledávku nechat pojistit. 
Pokud by opravdu nastal pípad nezaplacení od odbratele, spolenost by tak získala od 
pojišovny alespo njakou ást penz. Ceny pojištní jsou rzné, souvisí jednoznan
s následujícími parametry: 
- pojištný obrat (v tuzemsku vetn DPH), 
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- odvtví podnikání zákazníka, 
- poet zákazník a jejich struktura, 
- zem do kterých se pojištní sjednává, 
- navržená struktura pojištní, 
- kvalita ízení úvrových rizik podniku a minulé škody. 
Vtšinou se sazby pojistného pohybují v rozmezí 0,2 – 0,5 % z pojištného obratu (pi 
obratu nad 100 mil. K). U menších spoleností se pojištní vtšinou pohybuje 
v rozmezí 0,4 – 0,8 %. 
Spolenosti dále doporuuji zvážit možnost využití tzv. faktoringu. Faktoring je pedem 
smluvn sjednaný prbžný odkup krátkodobých pohledávek faktoringovou organizací 
(nejastji bankou). Po uzavení smlouvy s faktoringovou organizací by spolenost 
prbžn postupovala své pohledávky faktoringové spolenosti a ta by na oplátku vas 
posílala dohodnuté finanní prostedky. Dále by s odbratelem jednala faktoringová 
spolenost jako nový vitel. Výhodou faktoringu je penesení rizika nesplacení 
pohledávky na jiný subjekt – faktoringovou organizaci a také správa pohledávek, vetn
evidence pohledávek, jednání s celními orgány a sjednávání pojištní, pechází na 
faktoringovou organizaci. Faktoring mže fungovat jako i nástroj financování, jelikož 
faktoringová spolenost je schopna uhradit pohledávky okamžit a nikoliv až po lht
splatnosti. Náklady za faktoringové služby jsou závislé na rozsahu požadovaných služeb 
a jsou individuální. Obecn se skládají ze dvou základních složek – faktoringový 
poplatek a úroková sazba. Faktoringový poplatek zahrnuje náklady spojené 
s administrativním zpracováním pohledávek a s náklady za záruku ped platební 
neschopností. Úroková sazba se pohybuje na obvyklé úrovni bankovních sazeb, kterou 
aplikují komerní banky pi poskytování krátkodobých úvr. 
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Tabulka 27: Náklady za poskytnutí faktoringových služeb (Zdroj: Vlastní zpracování na základ






eská spoitelna 0,3 % - 0,5 % 
na úrovni bankovních sazeb pi poskytování 
krátkodobých úvr
Komerní banka 0,3 % - 1,0 % 
na úrovni sazeb krátkodobých bankovních 
úvr
SOB 0,2 % - 1,4 % 
na úrovni sazeb prostandardní 
kontokorentní financování * 
* jsou vázány na pohyblivé 1msíní referenní úrokové sazby mezibankovního trhnu 
pro jednotlivé mny (nejastji PRIBOR pro CZK a EURIBOR pro EUR) 
Dalším ešením nezaplacených pohledávek od odbratel je využití tzv. forfaitingu, 
kdyby spolenost uzavela smlouvu s forfaitingovou spoleností o konkrétní rizikové 
pohledávce. Poté by spolenost dodala dohodnuté zboží odbrateli a pohledávku 
postoupila forfaitingové spolenosti, která by spolenosti zaplatila ástku dohodnutou 
ve smlouv. Další kroky by už podnikla jen forfaitingová organizace jako vitel za 
úelem získání inkasa nominální hodnoty pohledávky od odbratele. Toto ešení je 
vhodné pro pohledávky k zahraniním odbratelm nebo pro pohledávky vtších 
hodnot. Zamezí se tak rizikm spojeným s dobou obratu pohledávek a zmnou 
mnového kurzu. Forfaitingové poplatky (tzv. arrangement fee) jsou individuální a 
zohledují náklady spojené s administrativním zpracováním forfaitingového obchodu a 
zárove závisí na rychlosti zpracování objemu obchodu a zárove zohledují riziko 
dlužníka, resp. ruitele.  
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Závr 
Hlavním cílem bakaláské práce bylo zhodnocení finanní situace spolenosti PBS 
ENERGO, a. s. za období 2009 – 2014 a na základ výsledk získaných 
z provedené finanní analýzy vyhodnotit finanní situaci spolenosti a navrhnout ešení 
smující ke zlepšení její finanní situace. 
V teoretické ásti je zjednodušen vysvtlen pojem finanní analýzy, dále jsou popsány 
ti nejdležitjší úetní výkazy pro finanní analýzu – rozvaha, výkaz zisku a ztráty a 
pehled o penžních tocích (Cash flow). V neposlední ad se teoretická ást bakaláské 
práce zabývá vysvtlením jednotlivých ukazatel použitých následn v praktické ásti. 
Pro zjištní finanní situace spolenosti jsou využity následující analýzy:  
- analýza absolutních ukazatel (horizontální a vertikální analýza),  
- analýza rozdílových ukazatel, 
- analýza tokových ukazatel, 
- analýza pomrových ukazatel, 
- analýza soustav ukazatel. 
Pro zjištní slabých a silných stránek, píležitostí a hrozeb spolenosti je použita SWOT 
analýza spolenosti. 
V praktické ásti je ve zkratce popsána analyzovaná spolenost PBS ENERGO, a. s., 
její historie, úspchy, výrobní program, organizaní struktura a vlastnická struktura. 
Dále praktická ást pokrauje zjištnými výsledky jednotlivých ukazatel finanní 
analýzy uspoádanými do pehledných tabulek, za kterými následují komentáe 
s vysvtlením, co konkrétní ukazatel v každém roce vypovídá o finanní situaci. U 
vybraných ukazatel byly výsledky porovnány s výsledky konkurenních podnik pro 
lepší vypovídací schopnost. Na závr praktické ásti je provedena SWOT analýza. 
V poslední ásti bakaláské práce jsou vymezeny zjištné nedostatky tížící spolenost a 
zpracovány návrhy na ešení tchto nedostatk. Ze zjištných výsledk lze konstatovat, 
že i pes menší problémy se spolenosti daí udržet pozitivní ekonomický vývoj.
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Píloha . 1: Rozvaha v plném rozsahu za období 2009 – 2014 (Netto stavy, v tis. K) 
    2009 2010 2011 2012 2013 2014 
  AKTIVA CELKEM                   90 177 95 106 134 642 87 440 162 614 228 287
A. 
Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 
0 0 0 0 0 0 
B. Dlouhodobý majetek                           66 625 63 730 63 722 71 380 66 981 62 968 
B. I.    Dlouhodobý nehmotný majetek                       65 333 62 533 61 473 58 286 55 100 52 239 
B. I.        
1. Zizovací výdaje 0 0 0 0 0 0 
2. 
Nehmotné výsledky výzkumu a 
vývoje 
0 0 0 0 0 0 
3. Software 0 0 1 740 1 353 967 580 
4. Ocenitelná práva 65 333 62 533 59 733 56 933 54 133 51 333 
5. Goodwill  0 0 0 0 0 0 
6. 
Jiný dlouhodobý nehmotný 
majetek 




0 0 0 0 0 326 
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 
0 0 0 0 0 0 
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek                         1 292 1 197 2 249 13 094 11 881 10 729 
B. II.       
1. Pozemky 0 0 0 0 0 0 
2. Stavby 0 0 0 0 0 0 
3. 
Samostatné movité vci a soubory 
movitých vcí 
1 241 1 061 2 249 13 094 11 881 10 729 
4. Pstitelské celky trvalých porost 0 0 0 0 0 0 
5. Dosplá zvíata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 
7. 
Nedokonený dlouhodobý hmotný 
majetek 
51 136 0 0 0 0 
8. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 
0 0 0 0 0 0 
9. 
Oceovací rozdíl k nabytému 
majetku  
0 0 0 0 0 0 
B. III. Dlouhodobý finanní majetek                       0 0 0 0 0 0 
B. III.      
1. 
Podíly v ovládaných a ízených 
osobách 
0 0 0 0 0 0 
2. 
Podíly v úetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 
0 0 0 0 0 0 
3. 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 
0 0 0 0 0 0 
4. 
Pjky a úvry - ovládající a ídící 
osoba, podstatný vliv 
0 0 0 0 0 0 
5. Jiný dlouhodobý finanní majetek 0 0 0 0 0 0 
6. 
Poizovaný dlouhodobý finanní 
majetek 
0 0 0 0 0 0 
7. 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finanní majetek 
0 0 0 0 0 0 
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C. Obžná aktiva                                 23 550 31 242 70 837 15 922 95 419 164 954
C.  I. Zásoby                                             10 671 9 273 8 346 1 405 49 989 18 032 
C.  I.       
1. Materiál 4 783 686 6 617 449 921 2 110 
2. Nedokonená výroba a polotovary 5 728 1 546 1 470 274 38 627 225 
3. Výrobky 0 4 295 0 0 0 0 
4. 
Mladá a ostatní zvíata a jejich 
skupiny 
0 0 0 0 0 0 
5. Zboží 0 0 0 0 0 0 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 160 2 746 259 682 10 441 15 697 
C.  II. Dlouhodobé pohledávky                       0 0 0 0 0 0 
C.  II.      
1. Pohledávky z obchodních vztah 0 0 0 0 0 0 
2. 
Pohledávky - ovládající a ídící 
osoba 
0 0 0 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4. 
Pohledávky za spoleníky, leny 
družstva a za úastníky sdružení 
0 0 0 0 0 0 
5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 0 0 
6. Dohadné úty aktivní 0 0 0 0 0 0 
7. Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0 
8. Odložená daová pohledávka 0 0 0 0 0 0 
C.  III. Krátkodobé pohledávky                     5 959 3 232 61 690 7 780 29 912 108 049
C.  III.      
1. Pohledávky z obchodních vztah 7 192 1 437 59 741 7 101 29 292 106 993
2. 
Pohledávky - ovládající a ídící 
osoba 
0 0 0 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4. 
Pohledávky za spoleníky, leny 
družstva a za úastníky sdružení 
0 0 0 0 0 0 
5. 
Sociální zabezpeení a zdravotní 
pojištní 
0 0 0 0 0 0 
6. Stát - daové pohledávky -1 441 901 1 223 478 429 0 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 93 890 726 11 191 953 
8. Dohadné úty aktivní 0 0 0 0 0 0 
9. Jiné pohledávky 115 40 0 191 0 103 
C.  IV. Krátkodobý finanní majetek                     6 920 18 737 801 6 736 15 518 38 873 
C.  IV.     
1. Peníze 13 21 12 20 23 31 
2. Úty v bankách 6 907 18 716 789 6 716 15 495 38 842 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
4. 
Poizovaný krátkodobý finanní 
majetek 
0 0 0 0 0 0 
D.  I. asové rozlišení                                2 134 83 138 214 365 
D.  I.       
1. Náklady píštích období 2 134 83 138 214 319 
2. 
Komplexní náklady píštích 
období 
0 0 0 0 0 0 
3. Píjmy píštích období 0 0 0 0 0 46 
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    2009 2010 2011 2012 2013 2014 








A. Vlastní kapitál                          58 482 61 037 61 657 62 398 63 486 71 142 
A.  I. Základní kapitál                             72 000 72 000 72 000 72 000 72 000 72 000 
A.  I.       
1. Základní kapitál 72 000 72 000 72 000 72 000 72 000 72 000 
2.
Vlastní akcie a vlastní obchodní 
podíly (-) 
0 0 0 0 0 0 
3. Zmny základního kapitálu  0 0 0 0 0 0 
A.  II. Kapitálové fondy                        0 0 0 0 0 0
A.  II.      
1. Emisní ážio 0 0 0 0 0 0 
2. Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 0 
3.
Oceovací rozdíly z pecenní 
majetku a závazk  
0 0 0 0 0 0 
4.
Oceovací rozdíly z pecenní pi 
pemnách spoleností 
0 0 0 0 0 0 
A.  III. 
Rezervní fondy, nedlitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
39 107 234 266 302 357 
A.  III.      
1. 
Zákonný rezervní fond / Nedlitelný 
fond 
39 107 234 266 302 357 
2. Statutární a ostatní fondy 0 0 0 0 0 0 
A.  IV. Výsledek hospodaení minulých let          -14 912 -13 625 -11 198 -10 608 -9 905 -8 870 
A.  IV.    
1. Nerozdlený zisk minulých let 546 0 0 0 0 0 
2. Neuhrazená ztráta minulých let -15 458 -13 625 -11 197 -10 608 -9 905 -8 870 
A.  V. 
Výsledek hospodaení bžného 
úetního období (+/-) 
1 355 2 555 621 740 1 089 7 655 
B. Cizí zdroje                                      31 590 33 996 70 295 24 852 99 095 
157 
048 
B.  I. Rezervy                                                     106 159 5 463 0 0 1 794 
B.  I.       
1. 
Rezervy podle zvláštních právních 
pedpis
0 0 0 0 0 0 
2.
Rezerva na dchody a podobné 
závazky 
0 0 0 0 0 0 
3. Rezerva na da z píjm 106 159 120 0 0 1 794 
4. Ostatní rezervy 0 0 5 343 0 0 0 
B.  II. Dlouhodobé závazky                                 12 457 11 938 11 820 11 337 10 458 10 165 
B.  II.       
1. Závazky z obchodních vztah 39 39 400 400 0 0 
2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4.
Závazky ke spoleníkm, lenm 
družstva a k úastníkm sdružení 
0 0 0 0 0 0 
5. Dlouhodobé pijaté zálohy 0 0 0 0 0 0 
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 
7. Dlouhodobé smnky k úhrad 0 0 0 0 0 0 
8. Dohadné úty pasivní 0 0 0 0 0 0 
9. Jiné závazky 0 0 0 0 0 0 
10. Odložený daový závazek 12 418 11 899 11 420 10 937 10 458 10 165 
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B.  III. Krátkodobé závazky                19 027 21 762 47 992 13 482 58 666 111 929
B.  III.      
1. 
Závazky z obchodních vztah 5 748 2 919 36 057 9 239 15 538 65 557 
2. Závazky - ovládající a ídící osoba 0 0 0 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 
4.
Závazky ke spoleníkm, lenm 
družstva a k úastníkm sdružení 
0 0 0 0 0 0 
5. Závazky k zamstnancm 923 974 1 324 1 082 1 287 1 480 
6.
Závazky ze sociálního zabezpeení a 
zdravotního pojištní 
503 552 774 608 761 862 
7. Stát - daové závazky a dotace 148 155 247 429 213 15 159 
8. Krátkodobé pijaté zálohy 11 521 17 162 8 685 1 744 27 248 28 871 
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 
10. Dohadné úty pasivní 184 0 905 380 13 619 0 
11. Jiné závazky 0 0 0 0 0 0 
B.  IV. Bankovní úvry a výpomoci          0 137 5 020 33 29 971 33 160
B.  IV.     
1. 
Bankovní úvry dlouhodobé 0 137 33 0 14 971 0 
2. Krátkodobé bankovní úvry 0 0 4 987 33 15 000 33 160 
3. Krátkodobé finanní výpomoci 0 0 0 0 0 0 
C.  I. asové rozlišení    105 73 2 690 190 33 97 
C.  I.       
1. 
Výdaje píštích období 105 73 2 690 190 33 97 
2. Výnosy píštích období 0 0 0 0 0 0 
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Píloha . 2: Výkaz zisku a ztráty v plném rozsahu za období 2009 – 2014 (v tis. K) 
    2009 2010 2011 2012 2013 2014 
     I. Tržby za prodej zboží 0 0 0 0 0 0 
A. 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 
0 0 0 0 0 0 
    + Obchodní marže   0 0 0 0 0 0 
    II. Výkony 67 928 62 871 193 143 52 091 163 992 164 590
    II.      
1. 
Tržby za prodej vlastních výrobk
a služeb 
114 895 62 757 197 514 42 153 125 640 202 991
2.  Zmna stavu zásob vlastní innosti -46 967 114 -4 371 -1 196 38 352 -38 401
3.  Aktivace 0 0 0 11 134 0 0 
B. Výkonová spoteba 37 244 39 933 158 005 34 668 132 805 121 127
B.         
1. Spoteba materiálu a energie 20 955 25 451 112 126 19 137 71 783 52 451 
B.         
2. Služby 16 289 14 482 45 879 15 531 61 022 68 676 
    + Pidaná hodnota 30 684 22 938 35 138 17 423 31 187 43 463 
C. Osobní náklady 15 423 18 446 22 219 21 307 24 583 27 474 
C.         
1. Mzdové náklady 10 846 13 050 15 960 15 127 17 506 19 562 
C.         
2. 
Odmny lenm orgán
spolenosti a družstva 
605 480 365 360 360 360 
C.         
3. 
Náklady na sociální zabezpeení a 
zdravotní pojištní 
3 612 4 548 5 481 5 294 6 135 6 892 
C.         
4. Sociální náklady 360 367 413 526 582 660 
D. Dan a poplatky 9 15 3 23 18 18 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného 
a hmotného majetku 
3 583 3 412 3 809 4 009 5 151 5 633 
    III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu 
1 073 9 425 0 50 0 
    III.       
1 
Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku 
0 0 0 0 0 0 
    III.       
2 Tržby z prodeje materiálu 1 073 9 425 0 50 0 
F. 
Zstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a materiálu
917 0 417 0 0 0 
F.           
1 
Zstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 
0 0 0 0 0 0 
F.          2 Prodaný materiál 917 0 417 0 0 0 
G. 
Zmna stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti 
a komplexních náklad píštích 
období 
0 281 8 295 -8 376 0 -200 
    IV. Ostatní provozní výnosy 10 1 878 18 673 3 197 5 852
H. Ostatní provozní náklady 5 415 233 422 594 2 834 4 529 
    V. Pevod provozních výnos 0 0 0 0 0 0 
I. Pevod provozních náklad 0 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaení 6 420 2 438 416 539 1 848 11 861 
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    2009 2010 2011 2012 2013 2014 
     VI. 
Tržby z prodeje cenných papír a 
podíl
0 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 0 
    VII. 
Výnosy z dlouhodobého 
finanního majetku 
0 0 0 0 0 
    VII. 1. 
Výnosy z podíl v ovládaných a 
ízených osobách a v úetních 
jednotkách pod podstatným 
vlivem 
0 0 0 0 0 0 
    VII. 2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých 
cenných papír a podíl
0 0 0 0 0 0 
    VII. 3. 
Výnosy z ostatního dlouhodobého 
finanního majetku 
0 0 0 0 0 0 
    VIII. 
Výnosy z krátkodobého 
finanního majetku 
0 0 0 0 0 0 
K. Náklady z finanního majetku 0 0 0 0 0 0 
     IX. 
Výnosy z pecenní cenných 
papír a derivát
0 0 0 0 0 0 
L. 
Náklady z pecenní cenných 
papír a derivát
0 0 0 0 0 0 
M. 
Zmna stavu rezerv a opravných 
položek ve finanní oblasti                   
(+/-) 
0 0 0 0 0 0 
     X. Výnosové úroky 17 142 145 71 95 35 
N. Nákladové úroky 1 15 23 121 193 695 
    XI. Ostatní finanní výnosy 969 120 3 294 907 1 118 11 625 
O. Ostatní finanní náklady 7 157 458 3 570 1 054 2 258 13 670 
    XII. Pevod finanních výnos 0 0 0 0 0 0 
P. Pevod finanních náklad 0 0 0 0 0 0 
     * Finanní výsledek hospodaení -6 172 -211 -154 -197 -1 238 -2 705 
Q. Da z píjm za bžnou innost  -1 107 -328 -359 -398 -479 1 501 
Q. 1.  - splatná 101 191 120 85 0 1 794 
Q. 2.  - odložená -1 208 -519 -479 -483 -479 -293 
     ** 
Výsledek hospodaení za bžnou 
innost 
1 355 2 555 621 740 1 089 7 655 
    XIII. Mimoádné výnosy 0 0 0 0 0 0 
R. Mimoádné náklady 0 0 0 0 0 0 
S. 
Da z píjm z mimoádné 
innosti   
0 0 0 0 0 0 
S. 1.  - splatná 0 0 0 0 0 0 
S. 2.  - odložená 0 0 0 0 0 0 
     * Mimoádný výsledek hospodaení 0 0 0 0 0 0 
T. 
Pevod podílu na výsledku 
hospodaení spoleníkm (+/-) 
0 0 0 0 0 0 
     *** 
Výsledek hospodaení za úetní 
období (+/-)   
1 355 2 555 621 740 1 089 7 655 
     **** 
Výsledek hospodaení ped 
zdanním (+/-)   
248 2 227 262 342 610 9 156 
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Píloha . 3: Pehled o penžních tocích - Cash Flow (v tis. K) 
    2009 2010 2011 2012 2013 2014 
P.    
Stav penžních prostedk a 
penžních ekvivalent na zaátku 
úetního období 
5 101 6 920 18 737 800 6 736 15 517 
Penžní toky z hlavní výdlené innosti (provozní innost) 
Z.   
Úetní zisk nebo ztráta z bžné 
innosti ped zdanním 
248 2 227 262 342 609 9 158 
A. 1   Úpravy o nepenžní operace 3 663 2 991 12 563 -4 485 18 255 -5 619
A. 1 1
Odpisy stálých aktiv a umoování 
opravné položky k nabytému 
majetku 
3 582 3 412 3 809 4 009 5 151 5 632 
A. 1 2
Zmna stavu opravných položek, 
rezerv  
98 -295 8 876 -8 543 13 005 -11 911
A. 1 3 Zisk z prodeje stálých aktiv  0 0 0 0 0 0 
A. 1 4
Výnosy z dividend a podíl na 
zisku 
0 0 0 0 0 0 
A. 1 5
Vyútované nákladové úroky s 
vyjímkou kapitalizovaných a 
vyútované výnosové úroky 
-17 -126 -122 49 99 659 
A. 1 6
Pípadné úpravy o ostatní 
nepenžní operace 
0 0 0 0 0 0 
A. *   
istý penžní tok z prov.innosti 
ped zdanním, zmnami prac. 
kapitálu a mim.položkami 
3 911 5 218 12 825 -4 143 18 864 3 537 
A. 2   
Zmny stavu nepenžních složek 
pracovního kapitálu 
-2 982 6 524 -27 697 21 429 -24 283 38 569 
A. 2 1
Zmna stavu pohledávek z 
provozní innosti, pechodných 
út aktiv 
12 659 2 726 -58 456 53 908 -22 131 -76 415
A. 2 2
Zmna stavu krátkodobých 
závazk z provozní innosti, 
pechodných út pasiv 
-64 090 2 400 29 833 -39 420 46 432 83 027 
A. 2 3 Zmna stavu zásob 48 449 1 398 926 6 941 -48 584 31 957 
A. 2 4
Zmna stavu krátkodobého 
finanního majetku nespadajícího 
do penžních prost. a ekvivalent
0 0 0 0 0 0 
A. ** 
istý penžní tok z provozní 
innosti ped zdanním a 
mimoádnými položkami 
929 11 742 -14 872 17 286 -5 419 42 106 
A. 3   
Vyplacené úroky s vyjímkou 
kapitalizovaných 
0 -14 -23 -120 -193 -694 
A. 4   Pijaté úroky 17 141 145 71 95 35 
A.  5   
Zaplacená da z píjm za bžnou 
innost a domrky dan za minulá 
období 
1 107 327 359 398 479 -1 500 
A. 6   
Píjmy a výdaje spojené s 
mimoádným hospodáským 
výsledkem vetn dan z píjm
0 0 0 0 0 0 
A. *** 
istý penžní tok z provozní 
innosti  
2 053 12 196 -14 391 17 635 -5 038 39 946 
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Penžní toky z investiní innosti 
B. 1   
Výdaje spojené s nabytím 
stálých aktiv 
-274 -516 -3 801 -11666 -751 -1 619 
B. 2   Píjmy z prodeje stálých aktiv 0 0 0 0 0 0 
B. 3   
Pjky a úvry spíznným 
osobám 
0 0 0 0 0 0 
B. ***   
istý penžní tok vztahující se 
k investiní innosti  
-274 -516 -3 801 -11666 -751 -1 619 
Penžní toky z finanní innosti 




39 138 256 -33 14 571 -14 971
C. 2   
Dopady zmn vlastního kapitálu 
na penžní prostedky a 
ekvivalenty 
0 0 0 0 0 0 
C. 2 1
Zvýšení penžních prostedk z 
dvod zvýšení základního 
kapitálu, emisního ážia atd. 
0 0 0 0 0 0 
C. 2 2
Vyplacení podíl na vlastním 
jmní spoleníkm 
0 0 0 0 0 0 
C. 2 3
Další vklady penžních 
prostedk spoleník a 
akcioná
0 0 0 0 0 0 
C. 2 4 Úhrada ztráty spoleníky 0 0 0 0 0 0 
C. 2 5 Pímé platby na vrub fond 0 0 0 0 0 0 
C. 2 6
Vyplacené dividendy nebo 
podíly na zisku vetn
zaplacené dan
0 0 0 0 0 0 
C. ***   
istý penžní tok vztahující se 
k finanní innosti  
39 138 256 -33 14 571 -14 971
F.     
isté zvýšení resp. snížení 
penžních prostedk
1 818 11 818 -17 936 5 936 8 782 23 356 
R.     
Stav penžních prostedk a 
pen. ekvivalent na konci 
úetního období 
6 920 18 737 801 6 736 15 518 38 873 
